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“I won't close down a business of subnormal 
profitability merely to add a fraction of a point to our 
corporate returns. I also feel it inappropriate for even 
an exceptionally profitable company to fund an 
operation once it appears to have unending losses in 
prospect. Adam Smith would disagree with my first 
proposition and Karl Marx would disagree with my 
second; the middle ground is the only position that 
leaves me comfortable.“ 
 
Warren Buffett 
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ΠΕΡΙΛΗΨΗ 
 
Σε μια δύσκολη οικονομική περίοδο για όλο τον πλανήτη οι περισσότεροι 
επενδυτές ψάχνουν να βρουν μεθόδους και εργαλεία ώστε να κάνουν πιο ασφαλείς τις 
επενδύσεις τους. Μία τέτοια μέθοδος την οποία εξετάζουν είναι και η μέθοδος της 
θεμελιώδους ανάλυσης. 
  Θεμελιώδης ανάλυση είναι μια μέθοδος επιλογής μετοχών, που στηρίζεται 
στη μελέτη της γενικής κατάστασης της οικονομίας μιας χώρας, των συνθηκών που 
επικρατούν στους διάφορους κλάδους της οικονομίας, της οικονομικής κατάστασης 
(ισολογισμοί) και της διοίκησης μιας εταιρείας. Οι υποθέσεις πίσω από αυτήν τη 
μέθοδο επιλογής μετοχών είναι ότι η μελέτη αυτή θα μας οδηγήσει σε αντικειμενική 
εκτίμηση της συγκεκριμένης μετοχής και ότι η σύγκριση των μετοχών με βάση τα 
θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη τους θα μας υποδείξει μετοχές των οποίων την αξία 
για τον ένα ή για τον άλλο λόγο δεν εκτιμά σωστά η αγορά. 
Ο πλουσιότερος άνθρωπος και διασημότερος επενδυτής του κόσμου, ο Warren 
Buffett, είναι λάτρης της συγκεκριμένης μεθόδου. Αφού σπούδασε οικονομικά στο  
Πανεπιστήμιο του Κολούμπια, ίδρυσε την πρώτη επενδυτική εταιρεία του το 1956,  η   
οποία απέφερε τριπλάσια απόδοση από τη μέση απόδοση της χρηματιστηριακής 
αγοράς.. Γνωστός στην παγκόσμια επενδυτική κοινότητα σαν ένας από τους λίγους, 
που καταφέρνουν και προβλέπουν και βγάζουν πολλά κέρδη από τις ισοτιμίες των   
νομισμάτων, ο Warren Buffett και το επενδυτικό του όχημα, η Berkshire Hathaway, 
αποτελούν ένα θρύλο. Οι επενδυτές θα ήθελαν πολύ να ξέρουν το μυστικό της 
επιτυχίας του και πολλά βιβλία και άρθρα έχουν εκπονηθεί για την ανάλυση της 
επενδυτικής του  φιλοσοφίας και των κριτηρίων όσον αφορά τις επιλογές των μετοχών 
του. Ο ίδιος ο Warren Buffett από καιρό σε καιρό δίνει κάποια στοιχεία για τις 
επενδυτικές του  αρχές στις ετήσιες επιστολές του προς τους μετόχους της Berkshire 
Hathaway,  αλλά μερικές φορές και στα ίδια τα μέσα ενημέρωσης.  
Στην συγκεκριμένη εργασία γίνεται περιγραφή της θεμελιώδους ανάλυσης και 
περιγράφονται τα κριτήρια που χρησιμοποιεί ο Warren Βuffett για την αξιολόγηση και 
επιλογή μετοχών.   
Πιο συγκεκριμένα η εργασία αποτελείται από 6 κεφάλαια. Στο πρώτο 
κεφάλαιο γίνεται μια εισαγωγή και περιγράφονται το αντικείμενο και ο στόχος της 
συγκεκριμένης εργασίας καθώς επίσης γίνεται και μια γενικότερη αναφορά στις 
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εναλλακτικές μεθόδους πρόβλεψης των τιμών των μετοχών. 
Στο δεύτερο κεφάλαιο γίνεται μια  λεπτομερής περιγραφή στην μέθοδο της 
θεμελιώδους ανάλυσης. Συγκεκριµένα  αναφέρονται  τα  σπουδαιότερα  σηµεία  της  
ανάλυσης της οικονοµίας, του κλάδου και της µετοχής. Παράλληλα, περιγράφεται  
αναλυτικότερα η διαδικασία της θεµελιώδους ανάλυσης και παρουσιάζονται οι  
σηµαντικότεροι  αριθμητικοί και χρηµατιστηριακοί  δείκτες  που  χρησιµοποιούνται  
σε  αυτή  την ανάλυση. Επίσης στο τέλος του κεφαλαίου γίνεται μία σύγκριση 
ανάμεσα στις δύο μεθόδους αξιολόγησης και επιλογής μετοχών, της θεμελιώδους και 
της τεχνικής ανάλυσης. 
Στο τρίτο κεφάλαιο της παρακάτω διπλωματικής εργασίας γίνεται μία 
λεπτομερής αναφορά για το πώς ξεκίνησε ο Warren Buffett πριν χρόνια  για να φτάσει 
σήμερα να είναι ένας από τους πιο πλούσιους ανθρώπους του κόσμου. Στο τέλος του 
κεφαλαίου περιγράφονται τα κριτήρια που χρησιμοποιεί ο Warren Buffett  στην 
διαδικασία αξιολόγησης και επιλογής μετοχών. 
Στο τέταρτο κεφάλαιο διενεργείται η εφαρμογή των κριτηρίων του Warren 
Buffett στο ελληνικό χρηματιστήριο και πιο συγκεκριμένα στις μετοχές των εταιρειών 
υψηλής, μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης. Περιγράφονται λεπτομερώς ένα-ένα 
τα κριτήρια επιλογής και στην τελευταία ενότητα του κεφαλαίου παρουσιάζονται οι 
µετοχές που ικανοποιούν τα κριτήρια. 
Στο πέμπτο κεφάλαιο παρουσιάζονται οι αποδόσεις των αξιολογηµένων 
µετοχών για χρονική περίοδο οχτώ µηνών µετά την ηµεροµηνία διεξαγωγής της 
αξιολόγησης των µετοχών, πιο συγκεκριμένα από τον Ιανουάριο έως και τον Αύγουστο 
του 2009, σε σύγκριση με τις αποδόσεις του γενικού δείκτη του χρηματιστηρίου κατά 
την ίδια χρονική περίοδο. 
Στο έκτο και τελευταίο κεφάλαιο  γίνεται ο επίλογος και αναφέρονται τα 
συµπεράσµατα της µελέτης καθώς και ορισμένες προτάσεις για περαιτέρω έρευνα. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 1. ΕΙΣΑΓΩΓΗ 
 
1.1  Αντικείμενο της εργασίας  
Η ταχεία εξέλιξη και εμβάθυνση της σύγχρονης χρηματιστηριακής πραγματι-
κότητας στην Ελλάδα (είσοδος νέων δυναμικών επιχειρήσεων στο χρηματιστήριο, 
λειτουργία χρηματιστηρίου παραγώγων, διεθνοποίηση οικονομιών κλπ.) επιβάλλει 
την εφαρμογή σύγχρονων επενδυτικών εργαλείων στη διαχείριση χαρτοφυλακίου. 
Κατά καιρούς έχουν αναπτυχθεί τρεις διαφορετικές θεωρητικές σχολές σκέψης 
σχετικά με τη μέθοδο πρόβλεψης των τιμών μετοχών, εμπορευμάτων ή άλλων 
παραγώγων προϊόντων χρήματος. Είναι η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης, η 
μέθοδος της τεχνικής ανάλυσης και η θεωρία της τυχαίας πορείας.  
Όσοι ακολουθούν τη θεμελιώδη ανάλυση, προσπαθούν να αξιολογήσουν τις 
προοπτικές ανάπτυξης και κερδοφορίας μιας επιχείρησης έχοντας υπόψη τις 
μελλοντικές προοπτικές του συνόλου της οικονομίας, του κλάδου στον οποίο ανήκει η 
εταιρεία, καθώς και της ίδιας της εταιρείας. Παρόλο που δεν υπάρχει καμία γενικώς 
αποδεκτή μέθοδος, είναι ευρέως αποδεκτή η εξής διαδικασία τριών φάσεων: πρώτον, 
αξιολογείται το συνολικό οικονομικό περιβάλλον, τόσο εγχωρίως όσο και διεθνώς, για 
να βρεθούν στοιχεία, τα οποία είτε ευνοούν είτε εμποδίζουν την επιτυχία της εν λόγω 
εταιρείας. Δεύτερον, εξετάζεται εξονυχιστικά ο κλάδος, όσον αφορά τις επιδράσεις 
του στην εταιρεία. Ταυτόχρονα, συγκρίνονται με τα μέτρα του κλάδου οι 
χρηματοοικονομικοί, αλλά και άλλοι δείκτες των επιδόσεων της εταιρείας. Τέλος, 
αξιολογείται αυτή καθαυτή η εταιρεία, όσον αφορά την ικανότητα της να αποδώσει 
στα πλαίσια της οικονομίας και του κλάδου. 
 Οι τεχνικοί αναλυτές δεν επιχειρούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές 
κινούνται όπως κινούνται. Στόχος τους είναι να υπολογίσουν την προσφορά και τη 
ζήτηση για κάποιο χρεόγραφο ή χρηματοπιστωτικό μέσο, έτσι ώστε να προβλέψουν 
τα μελλοντικά επίπεδα και τις μεταβολές των τιμών. Προσπαθούν να εντοπίσουν 
κάποιους σχηματισμούς της κίνησης της αγοράς, οι οποίοι να έχουν παρουσιαστεί 
αρκετά συχνά στο παρελθόν ώστε να αποτελούν αξιόπιστες ενδείξεις για τα 
μελλοντικά επίπεδα τιμών, χωρίς να προσπαθούν να εξηγήσουν για ποιο λόγο οι τιμές 
κινούνται κατ' αυτόν τον τρόπο. Το μόνο που τους ενδιαφέρει είναι ότι οι τιμές 
κινούνται σε προβλέψιμους σχηματισμούς. Η τεχνική ανάλυση είναι η μελέτη της 
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ίδιας της δραστηριότητας της αγοράς.  
Η νεότερη σχολή σκέψης είναι η θεωρία της τυχαίας επέλευσης των τιμών. Οι 
οπαδοί αυτής της θεωρίας υποστηρίζουν πως οι διακυμάνσεις που παρατηρούμε 
καθημερινά στις τιμές των μετοχών οφείλονται σε καθαρά τυχαίους παράγοντες με 
αποτέλεσμα να μην  μπορούμε να προβλέψουμε με κανένα τρόπο πως θα κινηθούν οι 
τιμές αυτές στο μέλλον. Με άλλα λόγια θεωρούν πως η στατιστική ή η τεχνική 
ανάλυση διαγραμμάτων δεν έχει τίποτα να προσφέρει στον επενδυτή που θέλει να 
προβλέψει το μέλλον.  
Η θεωρία της τυχαίας πορείας βασίζεται με την σειρά της στην υπόθεση της 
αποτελεσματικής αγοράς, η οποία στηρίζεται στον εξής λογικό συνειρμό: Οι 
χρηματοοικονομικές πληροφορίες δημιουργούνται τυχαία και εφόσον οι τιμές 
ανταποκρίνονται τέλεια στις νέες πληροφορίες, συνεπάγεται ότι οι τιμές κυμαίνονται 
τυχαία. 
 Παρακάτω θα αναφερθούμε λεπτομερέστατα στην θεμελιώδη ανάλυση και σε 
έναν λάτρη της συγκεκριμένης μεθόδου, τον Warren Buffett. 
 
 
1.2  Στόχος της εργασίας  
Στόχος  της παρούσας εργασίας είναι να δούμε από κοντά τον τρόπο σκέψης 
και την εν γένει φιλοσοφία του Warren Buffett και να προσπαθήσουμε ν’ 
αποκομίσουμε κάποια επωφελή συμπεράσματα, που θα μας βοηθήσουν στην εξαγωγή  
των κριτηρίων  αυτών  που θεωρεί ο Buffett ότι πρέπει απαραίτητα να ικανοποιεί μια 
μετοχή,  προκειμένου να την εντάξει στο χαρτοφυλάκιο του. Έπειτα θα εφαρμόσουμε 
τα  κριτήρια αυτά σε όλες σχεδόν τις μετοχές του ελληνικού χρηματιστηρίου έτσι 
ώστε να  δημιουργήσουμε ένα ιδανικό δυνητικό χαρτοφυλάκιο για τους Έλληνες 
επενδύτες,  αλλά και να βγάλουμε κάποια γενικά συμπεράσματα για το σύνολο των  
επιχειρήσεων που οι μετοχές τους τελούν υπό διαπραγμάτευση στο ελληνικό 
χρηματιστήριο. Γιατί στην ουσία δεν πρόκειται απλά για αξιολόγηση μετοχών, αλλά 
κατ΄ επέκταση και των ίδιων επιχειρήσεων που αντιπροσωπεύουν, αφού όπως έχει πει 
και ο ίδιος ο Buffett δεν αγοράζει μετοχές αλλά επιχειρήσεις. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 2. ΘΕΜΕΛΙΩΔΗΣ ΑΝΑΛΥΣΗ 
 
2.1 Περιγραφή και ορισμός της θεμελιώδους ανάλυσης 
Θεμελιώδης ανάλυση είναι μια μέθοδος επιλογής μετοχών που στηρίζεται στη 
μελέτη της γενικής κατάστασης της οικονομίας μιας χώρας, των συνθηκών που 
επικρατούν στους διάφορους κλάδους της οικονομίας, της οικονομικής κατάστασης 
(ισολογισμοί) και της διοίκησης μιας εταιρείας. Οι υποθέσεις πίσω από αυτήν τη 
μέθοδο επιλογής μετοχών είναι ότι η μελέτη αυτή θα μας οδηγήσει σε αντικειμενική 
εκτίμηση της συγκεκριμένης μετοχής και ότι η σύγκριση των μετοχών με βάση τα 
θεμελιώδη οικονομικά μεγέθη τους θα μας υποδείξει μετοχές των οποίων την αξία 
για τον ένα ή για τον άλλο λόγο δεν εκτιμά σωστά η αγορά. Κάθε εταιρεία που οι 
μετοχές της διαπραγματεύονται στο χρηματιστήριο είναι υποχρεωμένη από το νόμο 
να δημοσιεύει περιοδικά τους ισολογισμούς της, έτσι ώστε να δίνεται η δυνατότητα 
στους επενδυτές να την αποτιμούν.  
 
2.2 Η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης  
Η διαδικασία της αξιολόγησης και στη συνέχεια της επιλογής µετοχών είναι 
µια διαδικασία επώδυνη και χρονοβόρα που µπορεί όμως να γίνει µε διάφορες 
µεθόδους. Μία µέθοδος που είναι ευρέως διαδεδοµένη και έχει πολλά χρόνια 
ύπαρξης είναι η µέθοδος της θεµελιώδους ανάλυσης. Η θεµελιώδης ανάλυση βοηθάει  
τον επενδυτή  στην κατανόηση των πραγµατικών παραµέτρων που περιβάλλουν την 
λειτουργία των εταιριών, των οποίων οι µετοχές διαπραγµατεύονται στο 
χρηµατιστήριο. Προσφέρει βοήθεια στον επενδυτή, πριν από κάθε επενδυτική του 
επιλογή, να κατανοήσει την ποιότητα του προϊόντος που σκοπεύει να αγοράσει, από 
το οποίο προσδοκά µελλοντικά κέρδη. Η ανάλυση των θεμελιωδών παραγόντων με 
βάση τη συμπεριφορά τους στο παρελθόν και η εξαγωγή συμπερασμάτων για την 
ιστορική πορεία της εταιρίας αποτελούν το σημαντικότερο σημείο εκκίνησης για την 
πρόβλεψη των μελλοντικών πωλήσεων και κερδών της επιχείρησης. 
Σε  γενικά  πλαίσια  είναι  αποδεκτό  ότι  η  πορεία  του  Χρηµατιστηρίου  
επηρεάζεται από τη γενική οικονοµική και πολιτική κατάσταση της χώρας, από  
διάφορα σηµαντικά διεθνή γεγονότα, από τα θεσµικά πλαίσια του χρηµατιστηρίου  
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όπως και από την πληροφόρηση αλλά και από τη γνώση του επενδυτή. Αποδεχόµενοι  
τα παραπάνω, η θεµελιώδης ανάλυση, συνεχίζει την ανάλυση πιο ενδότερα µε  
κεντρικό πυρήνα το τρίπτυχο οικονοµία - κλάδος - εταιρεία. Με αυτήν την μέθοδο 
ανάλυσης, γνωστή και ως μέθοδος «από πάνω προς τα κάτω» (top-down  
approach), επιχειρείται η εμπεριστατωμένη εξέταση (α) της οικονομίας  
μέσα στην οποία λειτουργεί η συγκεκριμένη επιχείρηση, (β) του παραγωγικού  
κλάδου ή δραστηριότητας της επιχείρησης και (γ) των μεγεθών (μέσω  λογιστικών  
καταστάσεων) και άλλων στοιχείων (προϊόντα ή επενδύσεις) της εν λόγω 
επιχείρησης.  
Οι περισσότεροι  αναλυτές που κάνουν χρήση της θεµελιώδους ανάλυσης, 
χρησιµοποιούν το γενικό πλάνο αυτής της ανάλυσης προσαρµοσµένο πάντα στα δικά 
τους πιστεύω, ωστόσο πάντα η ανάλυσή τους βασίζεται στη µελέτη του παραπάνω 
τρίπτυχου. Στην ανάλυση αυτή υπερισχύει η άποψη ότι η αξία µιας µετοχής θα 
εξαρτάται από τη γενικότερη πορεία της οικονοµίας, την ιδιαίτερη πορεία και 
κατάσταση που βρίσκεται ο κλάδος της εταιρείας και συγχρόνως την κατάσταση της 
ίδιας της εταιρίας, όσον αφορά την κερδοφορία της και τα έσοδα της σε σχέση µε τις 
υποχρεώσεις της.  
Το παραπάνω σκεπτικό ανάγκασε πολλούς ερευνητές να µελετήσουν αν  
πραγµατικά η τιµή µιας µετοχής επηρεάζεται και από την οικονοµία, και από τον  
κλάδο στον οποίο ανήκει, αλλά και από την ίδια την εταιρία. Η πλειονότητα των  
ερευνών έδειξε ότι είναι πολύ σηµαντικό να γίνεται ανάλυση της οικονοµίας, γιατί µε  
το πέρασµα των χρόνων έχει γίνει εµφανές ότι αλλαγές στην οικονοµία επιφέρουν  
σηµαντικές διακυµάνσεις στις µετοχές. Επίσης έχει αποδειχτεί ότι και η ανάλυση του  
κλάδου είναι σηµαντική, παρουσιάζοντας διάφορα επίπεδα σηµαντικότητας από  
κλάδο σε κλάδο, χωρίς όµως να είναι εξίσου σηµαντική, όπως η ανάλυση της αγοράς.  
 
2.3 Ανάλυση της οικονοµίας  
Στην ανάλυση της οικονοµίας τα περισσότερα στοιχεία, στα οποία γίνεται 
η µελέτη, είναι µακροοικονοµικού χαρακτήρα, λόγω της ευρύτητας που καταλαµβάνει 
η έννοια της οικονοµίας. Τέτοια µεγέθη είναι το Ακαθάριστο Εθνικό Προϊόν, ο 
πληθωρισµός, το δηµόσιο έλλειµµα, οι δηµόσιες και ιδιωτικές επενδύσεις, το δηµόσιο 
χρέος και τα επιτόκια. Για την ανάλυση αυτή γίνεται χρήση πολλών δεικτών, όπου οι 
σηµαντικότεροι από αυτούς είναι:  
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 Ο Δείκτης βιοµηχανικής παραγωγής  
 Ο Δείκτης µεταποιητικής παραγωγής 
 Ο Δείκτης απασχόλησης  
 Ο Δείκτης ανεργίας  
 Ο Δείκτης κόστους εργασίας 
 Ο Δείκτης παραγωγικότητας 
 Οι Δείκτες τιµών χονδρικής πώλησης 
 Η Ποσότητα χρήµατος  
 Το Προσωπικό εισόδηµα  
 Τα Επιτόκια.  
 
Η συµπεριφορά των δεικτών είναι το σηµαντικότερο στοιχείο που βοηθάει 
τους αναλυτές να παίρνουν τις σωστές επενδυτικές αποφάσεις. Ένα καίριο σηµείο είναι 
η εύρεση της θέσης των δεικτών σε σχέση µε τις φάσεις του οικονοµικού κύκλου. 
Υπάρχουν δηλαδή, δείκτες που προηγούνται, άλλοι που συµπίπτουν και άλλοι που 
έπονται των φάσεων του οικονοµικού κύκλου.  
 
2.4 Ανάλυση του κλάδου  
Η ανάλυση του κλάδου είναι πιο ιδιόµορφη, γιατί κάθε κλάδος έχει τα δικά 
του χαρακτηριστικά στοιχεία. Eξετάζεται εξονυχιστικά ο κλάδος, όσον αφορά τις 
επιδράσεις του στην εταιρεία, συγκρίνονται με τους μέσους όρους του κλάδου οι 
χρηματοοικονομικοί αλλά και άλλοι δείκτες των επιδόσεων της εταιρείας. Εξετάζονται 
οι προοπτικές του κλάδου στον οποίο ανήκει  η  εταιρεία,  οι  κυριότεροι  παράγοντες  
που  επηρεάζουν  τη  λειτουργία  του,  ο ανταγωνισμός και το πόσο σημαντική είναι η 
συγκεκριμένη εταιρεία μέσα στον κλάδο σχετικά με τον όγκο πωλήσεων και την 
τιμολογιακή πολιτική.  
 
2.5 Ανάλυση της εταιρίας  
Η πιο λεπτοµερής ανάλυση σχετίζεται µε την ίδια την εταιρία, η οποία είναι η 
πιο κοπιαστική  και  χρονοβόρα  γιατί  είναι  απαραίτητο  να  γίνει  συλλογή  
πολλών απαραίτητων δεδοµένων που αφορούν την εταιρία, τωρινών αλλά και 
παλαιότερων χρόνων. Τον αναλυτή δεν απασχολεί µόνο η σηµερινή κατάσταση της 
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εταιρείας αλλά  και η παρελθοντική µε βάθος χρόνου συνήθως τα τρία µε πέντε 
τελευταία έτη. Η  µελέτη της εταιρείας είναι και η πιο αναλυτική γιατί έρχεται πιο 
κοντά στο σκοπό. Σκοπός είναι η αξιολόγηση της µετοχής µιας εταιρείας, οπότε η 
ανάλυση της εταιρείας  συνδέεται άµεσα µε αυτήν την απόφαση. Στο στάδιο αυτό 
γίνεται λεπτοµερής ανάλυση στα βασικά σηµεία της εταιρείας όπως αυτά 
παρατίθενται παρακάτω:  
 Η ικανότητα και αξιοπιστία της διοίκησης της εταιρείας  
 Η σηµαντικότητα που έχει η εταιρεία µέσα στον κλάδο της (αποτελεί  
σηµαντικό  ανταγωνιστή  του  κλάδου,  έχει µεγάλο όγκο πωλήσεων,  η  
τιµολογιακή της πολιτική επηρεάζει τον κλάδο) 
 Η ρευστότητα της εταιρείας  
 Η  εξέλιξη  των  οικονοµικών µεγεθών  της  εταιρείας,  κυρίως  σε πλάνο 
πενταετούς διάρκειας 
 Η αποδοτικότητα των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας  
 Η ανάπτυξη της εταιρείας τα τελευταία χρόνια (είναι δυναµική ή όχι)  
 Το πόσο καλές προβλέψεις έχει κάνει η εταιρεία και σε πιο βαθµό οι  
προβλέψεις της είναι ρεαλιστικές  
 Η µακροχρόνια χρηµατιστηριακή συµπεριφορά της εταιρείας που φαίνεται από  
την πορεία της µετοχής  
 Η πορεία της µετοχής σε σχέση µε τη πορεία των µετοχών εταιριών του ιδίου  
κλάδου  
 Η εµπορευσιµότητα της µετοχής  
 Η σηµερινή τιµή της µετοχής και ο συσχετισµός της µε την υψηλότερη και µε  
την χαµηλότερη τιµή που εµφάνισε ποτέ 
 Η µερισµατική πολιτική της εταιρείας  
 Η σχέση του λόγου τιµής προς κέρδη (p/e) σε σχέση µε τις άλλες εταιρίες του  
κλάδου.  
 
2.6 Διαδικασία της θεµελιώδους ανάλυσης  
Oι υποστηρικτές της θεμελιώδους ανάλυσης προσπαθούν να διακρίνουν σχέσεις 
αιτίου και αιτιατού μεταξύ ενός χρεογράφου και της τιμής του. Συγκεντρώνουν 
πληροφορίες  σχετικές με τα επιτόκια, τα ελλείμματα του εμπορικού ισοζυγίου και του 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 16
προϋπολογισμού, το δείκτη τιμών καταναλωτή, τις ελλείψεις βασικών αγαθών και 
άλλα στοιχεία που επιδρούν  στην οικονομία. Συλλέγουν δεδομένα για το σχετικό 
κλάδο και τον τρόπο με τον οποίο πιθανώς θα συμπεριφερθεί στο μέλλον. Μελετούν 
με προσοχή τις οικονομικές καταστάσεις  μίας εταιρείας, τις εκθέσεις των 
ορκωτών λογιστών, το ιστορικό των μερισμάτων, τις  καταστάσεις 
αποτελεσμάτων χρήσης και τους ισολογισμούς. Μαθαίνουν όσα περισσότερα  
μπορούν σχετικά με τη διοίκηση της εταιρίας, την παραγωγική της δυνατότητα και 
άλλες  λεπτομέρειες.  Συγκρίνουν  την  εταιρία  με  άλλες  που  ασκούν  την  ίδια  
επιχειρηματική  δραστηριότητα, με τους ανταγωνιστές της και με τους μέσους όρους 
του κλάδου.   
Μετά την ολοκλήρωση αυτής της έρευνας και τη διατύπωση των 
συμπερασμάτων, στη συνέχεια γίνεται η επιλογή των µετοχών που θα γίνει 
επένδυση µε βάση κάποια συγκεκριµένη αλληλουχία βηµάτων. Αρχικά  γίνεται  
προσπάθεια εύρεσης της πραγµατικής αξίας της εταιρίας. Επίσης προσδιορίζεται ο 
κίνδυνος κάθε µετοχής. Στην συνεχεία, αγοράζονται µετοχές που εµφανίζουν 
πραγµατική αξία µεγαλύτερη από τη  χρηµατιστηριακή και συγχρόνως σχετικά µικρό 
κίνδυνο. Τελικά το χαρτοφυλάκιο που θα σχηµατιστεί θα πρέπει οπωσδήποτε να 
συµβαδίζει µε τη φιλοσοφία του  επενδυτή. Δηλαδή να έχει κίνδυνο στα πλαίσια του 
κινδύνου που θέλει να αναλάβει ο επενδυτής, στόχο χρονικής διάρκειας που θα 
καθορίζει ο επενδυτής και φυσικά ύψος επένδυσης τέτοιο που να το καλύπτει ο 
επενδυτής χωρίς να επιβαρύνει τις βασικές  του υποχρεώσεις. 
Το βασικό σκεπτικό της θεµελιώδους ανάλυσης είναι ότι η τρέχουσα τιµή  
µιας µετοχής θα προσεγγίσει την πραγµατική τιµή που προκύπτει από µια επιτυχή  
θεµελιώδη ανάλυση σε µακροπρόθεσµο χρονικό διάστηµα. Προσπαθούν να 
προβλέψουν τη μελλοντική τιμή των μετοχών της εταιρείας. Εάν προβλέψουν μία 
αύξηση της τιμής, θα αγοράσουν το χρεόγραφο. Εν αναμονή  μίας πτώσης της τιμής 
θα πουλήσουν τη μετοχή. Στα αρνητικά της ανάλυσης συγκαταλέγονται ο πολύς 
κόπος, ο µεγάλος χρόνος και το σηµαντικό  κόστος  που  απαιτείται  για την  
παρακολούθηση των θεµελιωδών µεγεθών της οικονοµίας, του κλάδου και της 
εταιρίας. Επίσης η µέθοδος της ανάλυσης αυτής δεν µπορεί να υπολογίσει τη 
βραχυπρόθεσµη τάση που θα έχει η τιµή µιας µετοχής. Με άλλα  λόγια  η  
θεµελιώδης ανάλυση δεν αποτελεί µορφή κερδοσκοπικής καιροσκοπικής 
επένδυσης. 
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2.7 H θεμελιώδης ανάλυση και το χρηματιστήριο 
Το Χρηματιστήριο αποτελεί μία από τις σημαντικότερες επενδυτικές επιλογές 
του σύγχρονου επενδυτή καθώς στις διεθνείς αγορές έχει αποδειχθεί ιστορικά ότι 
μεταξύ των διαφόρων μορφών επενδύσεων, όπως καταθέσεων, ομολόγων, αμοιβαίων 
κεφαλαίων, ακινήτων και άλλων χρηματοοικονομικών προϊόντων, το Χρηματιστήριο 
προσφέρει διαχρονικά τις υψηλότερες μέσες ετήσιες αποδόσεις και τα μεγαλύτερα 
κεφαλαιακά κέρδη από κάθε άλλη μορφή επένδυσης.  
Οι πρώτες οργανωμένες χρηματιστηριακές αγορές άρχισαν τη λειτουργία τους 
στο δεύτερο μισό του 19ου αιώνα, ενώ μόλις στις τελευταίες δύο έως τρεις δεκαετίες, 
έγινε περισσότερο έντονη η ενασχόληση του ευρύτερου επενδυτικού κοινού με την 
αγορά ή την πώληση μετοχικών αξιών. 
Η συλλογιστική βάσει της οποίας εξασφαλίζονται οι αποδόσεις στο 
Χρηματιστήριο είναι σχετικά απλή, όπως απλοί είναι και οι κανόνες που διέπουν τη 
λειτουργία του και τους οποίους πρέπει να γνωρίζουν οι επενδυτές. Η τιμή της μετοχής 
παρουσιάζει αύξηση στην περίπτωση κατά την οποία η εταιρεία έχει να επιδείξει μία 
υγιή οικονομική πορεία και μία προοπτική αύξησης κερδών στο μέλλον. Στην αντίθετη 
περίπτωση, η τιμή της μετοχής ακολουθεί μία πτωτική τροχιά. Η όλη φιλοσοφία 
συνοψίζεται στην αγορά της μετοχής με την προσδοκία ότι λόγω των αυξημένων 
μελλοντικών κερδών, η τιμή της μετοχής θα παρουσιάσει αύξηση και ο επενδυτής θα 
επιτύχει κέρδη πουλώντας τη μετοχή σε υψηλότερη τιμή. 
Ο κανόνας αυτός συνοδεύεται παράλληλα με τη γνωστή σχέση ότι όσο 
μεγαλύτερο είναι το ρίσκο της επένδυσης τόσο μεγαλύτερη μπορεί να είναι η απόδοση 
του αρχικού κεφαλαίου. Το Χρηματιστήριο εμπεριέχοντας ένα ρίσκο, το οποίο είναι 
υψηλότερο από τις άλλες μορφές επενδύσεων, προσφέρει στον επενδυτή ως 
"αντάλλαγμα" μία υψηλότερη δυνητική απόδοση για τον αναλογικά μεγαλύτερο 
κίνδυνο που αναλαμβάνει έναντι των άλλων μορφών επένδυσης. 
Οι παραπάνω λεπτές ισορροπίες δημιουργούν την ανάγκη της χρησιμοποίησης 
από τον ενδιαφερόμενο επενδυτή των πλέον σύγχρονων εργαλείων ή μέσων, ώστε η 
επένδυση στο Χρηματιστήριο να γίνεται με έναν ορθολογικό τρόπο, διασφαλίζοντας 
μία ικανοποιητική μέση θετική απόδοση και μειώνοντας σε σημαντικό βαθμό τον 
κίνδυνο της τυχαίας ή της ανεξέλεγκτης επιλογής μετοχικών αξιών. Αυτήν ακριβώς την 
ανάγκη έρχεται να καλύψει η μέθοδος της θεμελιώδους ανάλυσης παρέχοντας στον 
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επενδυτή τον τρόπο ανάλυσης των πραγματικών δεδομένων και γεγονότων 
(μακροοικονομικές εξελίξεις, κλαδικό περιβάλλον, χρηματοοικονομική πορεία της 
εταιρείας), στα οποία αμέσως μετά θα κληθεί να στηρίξει τις επενδυτικές του επιλογές 
και να προβεί στις ανάλογες πράξεις (αγοράς ή πώλησης) στο Χρηματιστήριο. 
 
 
2.8 Αριθμοδείκτες  
Οι αριθμοδείκτες είναι η πιο διαδεδομένη τεχνική που χρησιμοποιείται 
στην ανάλυση χρηματοοικονομικών  καταστάσεων.  Αριθμοδείκτης  είναι  η  
σχέση μεταξύ δύο ή περισσότερων στοιχείων των ετήσιων οικονομικών καταστάσεων. 
Οι αριθμοδείκτες, ανάλογα με τις διάφορες οικονομικές πτυχές της 
δραστηριότητας της επιχείρησης, μπορούν να ομαδοποιηθούν στις ακόλουθες 
κατηγορίες:  
1. Αριθμοδείκτες ρευστότητας (liquidity ratios)  
2. Αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας (activity or turnover ratios)  
3. Αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης (leverage ratios)  
4. Αριθμοδείκτες αποδοτικότητας (profitability ratios)  
Ο υπολογισμός της τιμής ενός αριθμοδείκτη αυτού καθ’ αυτού μέσα στα 
πλαίσια της ανάλυσης, είναι άνευ σημασίας εάν μετά τον υπολογισμό δεν 
επακολουθήσει σύγκριση αυτού με κάποιο εξωγενές πρότυπο, όπως π.χ. την 
αντίστοιχη τιμή του ίδιου αριθμοδείκτη για τον παραγωγικό κλάδο στον οποίο 
ανήκει η υπό εξέταση επιχείρηση.  
 
2.8.1 Αριθμοδείκτες Ρευστότητας  
Οι αριθμοδείκτες ρευστότητας μετρούν την ικανότητα της επιχείρησης να 
ανταποκρίνεται  στις βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις της. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες 
ρευστότητας είναι οι  εξής:  
 
 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ρευστότητας (current ratio), που υπολογίζεται 
από τον τύπο:  
 
ΑΚΡ = (Κυκλοφορούν ενεργητικό) / (Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις) 
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Γενικά όσο μεγαλύτερος είναι ο Α.Κ.Ρ τόσο μεγαλύτερη είναι η ρευστότητα της 
επιχείρησης (η τιμή 2 θεωρείται καλή τιμή αν και εξαρτάται από το είδος της 
επιχείρησης). Το μειονέκτημα του δείκτη είναι ότι τα διάφορα στοιχεία του 
κυκλοφορούντος ενεργητικού δεν έχουν την ίδια ρευστότητα.  
 
 Αριθμοδείκτης άμεσης ρευστότητας (quick ratio), που υπολογίζεται από τον 
τύπο:  
 
ΑΑΡ = (Κυκλοφορούν ενεργητικό - Αποθέματα) / (Βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις) 
 
Ο αριθμοδείκτης μεγαλύτερος της μονάδας γενικά θεωρείται ικανοποιητικός.  
 
2.8.2 Αριθμοδείκτες Κυκλοφοριακής Ταχύτητας  
 
Οι  αριθμοδείκτες  κυκλοφοριακής  ταχύτητας  μετρούν  το  βαθμό  
αποτελεσματικής χρησιμοποίησης των απασχολουμένων από την επιχείρηση 
περιουσιακών στοιχείων. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες κυκλοφοριακής ταχύτητας 
είναι οι εξής:  
 
 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας αποθεμάτων (inventory turn - over 
ratio), που υπολογίζεται από τον  τύπο:  
 
ΑΚΤΑ = (κόστος πωλήσεων) / (μέσος όρος αποθεμάτων) 
 
Αν διαιρέσουμε το 365 (ημέρες διαχειριστικής χρήσης) με την τιμή του ΑΚΤΑ, 
υπολογίζουμε το μέσο χρόνο παραμονής αποθεμάτων στην αποθήκη, δηλαδή: 
 
ΜΧΠΑ = 365 / ΑΚΤΑ 
 
Οι χαμηλές τιμές του ΑΚΤΑ (οι υψηλές τιμές του ΜΧΠΑ) αποτελούν ένδειξη 
για βραδείς ρυθμούς πωλήσεων ή για ύπαρξη μεγάλων αποθεμάτων.  
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 Αριθμοδείκτης κυκλοφοριακής ταχύτητας απαιτήσεων (accounts receivable 
turnover ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο:  
 
ΑΚΤΑΠ  = (κύκλος εργασιών) / (μέσο ύψος απαιτήσεων) 
 
Αν διαιρέσουμε το 365 με την τιμή του ΑΚΤΑΠ, υπολογίζουμε το μέσο χρόνο 
είσπραξης  των απαιτήσεων, δηλαδή:  
 
ΜΧΕΑ = 365 / ΑΚΤΑΠ  
 
Όσο μικρότερη είναι η μέση περίοδος είσπραξης των απαιτήσεων, τόσο 
καλύτερη είναι η ρευστότητα και η κερδοφορία της επιχείρησης.  Το άθροισμα του 
ΜΧΠΑ και του ΜΧΕΑ μας δίνει το μέσο χρόνο του λειτουργικού κύκλου της 
επιχείρησης. Ο μέσος χρόνος του λειτουργικού κύκλου δείχνει το χρονικό 
διάστημα δέσμευσης μετρητών για την επιχείρηση.  
 
 Αριθμοδείκτης συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας (total asset turn - over 
ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο:  
 
ΑΣΚΤ = (κύκλος εργασιών) / (μέσος όρος συνόλου ενεργητικού)  
 
Όσο μεγαλύτερος είναι ο δείκτης, τόσο μεγαλύτερη  είναι η 
αποτελεσματικότητα  της επιχείρησης.  
 
2.8.3 Αριθμοδείκτες Δανειακής Επιβάρυνσης  
Οι αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης δείχνουν στους επενδυτές και στους 
πιστωτές τον κίνδυνο που εμπεριέχει η επιχείρηση ως μία εναλλακτική λύση 
επένδυσης ή δανεισμού. Οι κυριότεροι αριθμοδείκτες δανειακής επιβάρυνσης είναι οι 
εξής:  
 
 Αριθμοδείκτης βαθμού δανειακής επιβάρυνσης (total liabilities to total assets 
ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο:  
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ΑΒΔΕ = (Βραχυπρόθεσμες + Μακροπρόθεσμες Υποχρεώσεις) /  (Σύνολο 
ενεργητικού) 
 
Υψηλές τιμές του δείκτη αποτελούν ένδειξη αύξησης του κινδύνου για τους 
πιστωτές λόγω της πιθανότητας η επιχείρηση να καταστεί αφερέγγυα και αναξιόχρεη 
προτού ικανοποιηθούν οι απαιτήσεις όλων των πιστωτών της.  
 
 Αριθμοδείκτης κάλυψης των ετήσιων τόκων (times interest earned ratio), που 
υπολογίζεται  από τον τύπο:  
 
ΑΚΤ = (Καθαρά αποτελέσματα προ φόρων + χρεωστικοί τόκοι) / (χρεωστικοί 
τόκοι)  
 
Υψηλή τιμή του δείκτη συνεπάγεται υψηλό περιθώριο ασφαλείας τόσο για 
τους επενδυτές όσο και για τους πιστωτές, γιατί τα κέρδη της επιχείρησης μπορούν να 
μειωθούν χωρίς αυτό να οδηγεί σε αδυναμία κάλυψης του ύψους των ετήσιων τόκων.  
 
2.8.4 Αριθμοδείκτες Αποδοτικότητας  
Οι αριθμοδείκτες αποδοτικότητας μετρούν την αποδοτικότητα σε σχέση 
τόσο με τις  πωλήσεις όσο και με το επενδυθέν κεφάλαιο. Οι κυριότεροι δείκτες 
αποδοτικότητας είναι οι  εξής:  
 
 Αριθμοδείκτης καθαρού περιθωρίου κέρδους επί των πωλήσεων (net profit 
margin on sales ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο:  
  
ΑΚΠΚΠ = (Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (κύκλος εργασιών) 
  
Αυτός ο δείκτης δείχνει την απόδοση για κάθε ευρώ πωλήσεων.  
 
 Αριθμοδείκτης ποσοστού απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος 
κεφαλαίου (ROA - Return on Total Assets Ratio ή ROI - Return on Investment), 
που υπολογίζεται από τον τύπο:  
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ΑΠΑΣΕΚ = (Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (Μέσος όρος 
συνόλου  ενεργητικού)  
 
Ο δείκτης αυτός μετρά το ποσοστό απόδοσης του συνολικού επενδυθέντος 
κεφαλαίου στην επιχείρηση. Ο αριθμοδείκτης του ποσοστού απόδοσης επί του 
συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου μπορεί  να εκφραστεί ως το γινόμενο του 
αριθμοδείκτη καθαρού περιθωρίου κέρδους επί των  πωλήσεων και του 
αριθμοδείκτη συνολικής κυκλοφοριακής ταχύτητας, δηλαδή να εκφραστεί  από τη 
σχέση:  
 
ΑΠΑΣΕΚ = ((Καθαρά αποτελέσματα χρήσης μετά από φόρους) / (Κύκλος 
εργασιών)) *  ((Κύκλος εργασιών) / (Μέσος όρος συνόλου ενεργητικού))  
 
Το ποσοστό απόδοσης επί του συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου εξαρτάται 
δηλαδή από το  καθαρό  περιθώριο  κέρδους  επί  των  πωλήσεων  και  από  την  
συνολική  κυκλοφοριακή  ταχύτητα. Η διάσπαση του ποσοστού απόδοσης επί του 
συνολικού επενδυθέντος κεφαλαίου  πραγματοποιήθηκε πρώτα από την επιχείρηση  
«E.I. du Pont de Nemours and Company» και γι’  αυτό ονομάζεται το σύστημα 
χρηματοοικονομικής ανάλυσης της Du Pont (Du Pont System of  Financial Analysis). 
Το πλεονέκτημα αυτού του έμμεσου τρόπου εμφάνισης του ποσοστού  απόδοσης επί 
της επένδυσης είναι ότι τονίζει τους παράγοντες που έχουν κάποια επίδραση  πάνω 
στο ποσοστό απόδοσης επί της συνολικής επένδυσης. Αυτή η παρουσίαση του  
ποσοστού απόδοσης επί της επένδυσης επιτρέπει κατά τη διενέργεια συγκριτικής 
ανάλυσης  τόσο μεταξύ ομοειδών επιχειρήσεων όσο και μεταξύ επιχειρήσεων 
διαφορετικών  κλάδων δραστηριότητας, τον εντοπισμό των παραγόντων που οδηγούν 
στην πραγματοποίηση  διαφορετικών ποσοστών απόδοσης μεταξύ των επιχειρήσεων.  
 Αριθμοδείκτης ποσοστού απόδοσης επί της καθαρής θέσης κοινών μετοχών 
(return on stockholder’s equity ratio), που υπολογίζεται από τον τύπο:  
 
ΑΠΑΚΘΚΜ = (Καθαρά αποτελέσματα μετά από φόρους - Μερίσματα για 
προνομιούχες  μετοχές) / (μέσος όρος της καθαρής θέσης των κοινών μετοχών) 
 
Αυτός ο δείκτης συνοψίζει την επιτυχία της διοίκησης της επιχείρησης να 
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μεγιστοποιήσει το  ποσοστό απόδοσης επί του επενδυθέντος κεφαλαίου από μέρους των 
κατόχων κοινών  μετοχών.  
 
2.9 Χρηματιστηριακοί δείκτες  
Πέρα από τους αριθμοδείκτες για να γίνει η επιλογή των µετοχών µε την 
θεµελιώδης ανάλυση, οι αναλυτές  χρησιµοποιούν  διάφορους χρηµατιστηριακούς  
δείκτες. Οι δείκτες αυτοί δεν εγγυώνται την σίγουρη επιτυχία για την επιλογή 
επένδυσης σε κάποια µετοχή, αλλά  σίγουρα αποτελούν µια  ένδειξη.  Μάλιστα είναι  
αναγκαίο πολλοί διαφορετικοί χρηµατιστηριακοί δείκτες να συνδυάζονται και 
συνολικά να δίνεται η ένδειξη για  ενδεχόµενη  επένδυση  σε  κάποιες µετοχές.  Στη  
συνέχεια,  παρουσιάζονται  οι  κυριότεροι χρηµατιστηριακοί δείκτες δίνοντας έµφαση 
στην χρησιµότητα τους, αλλά και στα µειονεκτήµατά τους.  
 
 
2.9.1 Ο Λόγος Τιμής Μετοχής προς Κέρδη ανά Μετοχή 
(Price Earnings Ratio  ή P/E) 
Ένα από τα βασικά οικονοµικά µεγέθη που παρουσιάζονται στον ισολογισµό  
µιας εταιρείας είναι τα κέρδη της. Για να συγκρίνουµε τη σχετική αξία δύο µετοχών,  
δεν συγκρίνουµε τα κέρδη τους ως απόλυτα µεγέθη, αφού είναι σχεδόν βέβαιο πως οι  
δύο εταιρείες έχουν διαφορετικό αριθµό µετοχών, αλλά χρησιµοποιούµε ένα λόγο  
γνωστό ως P/E (price to earnings). Ο δείκτης Ρ/Ε είναι το πλέον δημοφιλές   εργαλείο   
για τους επενδυτές προκειμένου να προσδιορίσουν τις επενδυτικές τους κινήσεις  και   
εμμέσως τις τιμές των μετοχών. Είναι ένα από τα κυριότερα μέτρα που 
χρησιμοποιούνται για να καθοριστεί αν μια μετοχή είναι υπερτιμημένη ή   
υποτιμημένη. Ο δείκτης P / E της εξεταζόμενης εταιρίας συγκρίνεται με το μέσο P / E 
είτε όλων των μετοχών του χρηματιστηρίου είτε όλων των μετοχών του κλάδου που 
δραστηριοποιείται η εταιρία, για να διαπιστωθεί σε γενικές γραμμές εάν η μετοχή 
είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη σε σχέση με τις άλλες μετοχές είτε όλου του 
χρηματιστηρίου είτε όλου του κλάδου. Αξίζει να σημειωθεί ότι ο υπολογισμός του 
δείκτη Ρ/Ε είναι κάτι σχετικά εύκολο, σε αντίθεση  με την ερμηνεία του   
αποτελέσματος   που   προκύπτει,   η   οποία   μπορεί   να   είναι  σχετικά δύσκολη ή 
και ευμετάβλητη.  
Για τον καθορισμό του Ρ/Ε διαιρούμε απλά την τρέχουσα χρηματιστηριακή  
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τιμή   της   μετοχής   με   τα   αντίστοιχα   κέρδη   της   εταιρείας   ανά   μετοχή   για   
τους τελευταίους   12   μήνες   ή   για   το   πιο   πρόσφατο   έτος   ή   ακόμα   και   για   
το  προβλεπόμενο   έτος.   Τα   κέρδη   ανά   μετοχή   είναι   το   σύνολο   των   
κερδών της επιχείρησης κατά τη διάρκεια του τελευταίου δωδεκαμήνου διαιρεμένο   
με   το  συνολικό   αριθμό   των   εισηγμένων   διαπραγματευόμενων   μετοχών   της.   
Τα συγκεκριμένα μεγέθη είναι διαθέσιμα στους ετήσιους, εξαμηνιαίους ή 
τριμηνιαίους  ισολογισμούς της επιχείρησης. Ο λόγος αυτός δείχνει το ποσό των 
χρηµάτων  που είναι διατεθειµένοι να πληρώσουν οι επενδυτές για την απόκτηση της 
µετοχής  για κάθε ένα ευρώ καθαρών κερδών ανά µετοχή που πραγµατοποιεί η 
εταιρεία. Για  µια συγκεκριµένη µετοχή ο λόγος p/e µειώνεται εφόσον µειωθεί η 
χρηµατιστηριακή  της τιµή για το ίδιο έτος χρήσης. Εποµένως, γίνεται αντιληπτό ότι 
είναι πιο  συµφέρουσα η επένδυση σε µια µετοχή µε χαµηλότερο δείκτη p/e για 
διάφορες  µετοχές εφόσον έχουν ίδιους τους άλλους παράγοντες αξιολόγησης.  Για 
παράδειγμα αν η τιμή του δείκτη p/e μιας επιχείρησης είναι 14, αυτό σηµαίνει ότι η 
τιµή της µετοχής είναι 14 φορές µεγαλύτερη από τα κέρδη (ανά µετοχή) της 
εταιρείας τον τελευταίο χρόνο.  
Είναι σημαντικό να γνωρίζουμε ότι το p/e των μετοχών αλλάζει καθημερινά, 
καθώς οι τιμές των μετοχών μεταβάλλονται, αλλά και ετησίως όταν  ανακοινώνονται   
τα  κέρδη  της εταιρίας. Αυτό σημαίνει ότι για τη λήψη  μίας  επενδυτικής απόφασης, 
το p/e πρέπει να υπολογίζεται λαμβάνοντας υπόψη τα  πιο πρόσφατα διαθέσιμα 
στοιχεία. Η χρήση παράκαιρων στατιστικών στοιχείων p/e είναι δυνατόν να   
οδηγήσει  σε  χαμηλών  ή  και  αρνητικών  αποδόσεων  επενδύσεις.  
 
2.9.1.1 Η χρησιμότητα και η ερμηνεία του δείκτη 
Μετά από τον υπολογισμό του p/e ξεκινά η δυσκολία καθορισμού της 
χρησιμότητάς του. Η λογική για τη χρησιμότητα του p/e έγκειται στο γεγονός ότι η 
τιμή   της   μετοχής   μιας   εταιρίας   πρέπει   να   αντανακλά   την   κερδοφορία   της.  
Ακολουθώντας αυτή τη λογική,  μια  εταιρία που έχει πολύ υψηλά κέρδη ανά  μετοχή 
πρέπει επίσης να έχει και μεγάλη χρηματιστηριακή αξία. Κατά αυτή την  έννοια   μία   
εταιρεία  με  χαμηλά κέρδη ή ζημιές  πρέπει  να  έχει μικρή  χρηματιστηριακή αξία.  
Ένας χαμηλός δείκτης p/e, σε συνδυασμό με μια χαμηλή τιμή μετοχής και  
μεγάλα κέρδη αποτελεί ένδειξη ότι η μετοχή είναι υποτιμημένη και θα πρέπει να  
ανέβει στο άμεσο ή στο απώτερο μέλλον, επειδή λόγω της ελκυστικότητάς της, οι  
επενδυτές θα  ‘τρέξουν’ να  την  αγοράσουν. Το σκεπτικό αυτό ακολουθεί το  γεγονός 
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ότι μια εταιρεία με υψηλή χρηματιστηριακή αξία και χαμηλά κέρδη είναι  
υπερτιμημένη και η τιμή της θα πρέπει λογικά να υποχωρήσει.  
  Παρόλο που τα προαναφερθέντα δεδομένα αποτελούν  απόρροια  της κοινής 
λογικής είναι πολύ δύσκολο να φτάσουμε σε κάποιο χρήσιμο ή εξαντλητικό  
συμπέρασμα απλά με τη χρήση του p/e μιας εταιρείας χωρίς να κάνουμε κάποιες  
συγκρίσεις και χωρίς να χρησιμοποιήσουμε και άλλα κριτήρια. Για παράδειγμα, θα  
είναι λάθος να καταλήξουμε στο απόλυτο συμπέρασμα ότι ένα p/e της τάξης του  10 
σημαίνει ότι η μετοχή είναι σίγουρα υποτιμημένη και ότι πρέπει να αγοραστεί  διότι 
θα ανέβει στο μέλλον ή ότι μια μετοχή με p/e 30 είναι υπερτιμημένη και θα  πρέπει να 
πωληθεί γιατί δεν δείχνει να έχει άλλα περιθώρια ανόδου.  
Γενικά ο δείκτης αυτός είναι πολύ χρήσιμος σαν ένα εργαλείο σύγκρισης.  
Δύο από τις  συγκρίσεις που γίνονται συνήθως από τους επενδυτές είναι οι  
ακόλουθες:  
 
 Ανάμεσα στο p/e μιας συγκεκριμένης μετοχής και το μέσο p/e όλων των  
μετοχών που διαπραγματεύονται στο συγκεκριμένο Χρηματιστήριο.  
 
 Ανάμεσα στο p/e μιας συγκεκριμένης μετοχής και το μέσο p/e των άλλων  
εταιρειών που συμμετέχουν στον ίδιο κλάδο.  
 
Ένα παράδειγμα λοιπόν είναι η σύγκριση του δείκτη p/e της εξεταζόμενης  
εταιρίας     με   το   μέσο   p/e όλων   των   μετοχών   που   διαπραγματεύονται   στο  
Χρηματιστήριο. Ο αριθμός αυτός δείχνει, σε γενικές γραμμές, αν η μετοχή είναι 
υπερτιμημένη ή υποτιμημένη  σε  σχέση με τις άλλες μετοχές της ίδιας της  
χρηματιστηριακής αγοράς. Αυτή η γενική σύγκριση μπορεί να γίνει, αλλά, επειδή 
υπάρχουν μεγάλες  διαφορές ανάμεσα στους δεκάδες κλάδους που αντιπροσωπεύουν 
τις εταιρείες  που διαπραγματεύονται σε ένα χρηματιστήριο, θα πρέπει να έχει μικρή 
βαρύτητα στη λήψη μιας πιθανής επενδυτικής απόφασης. Η σύγκριση βέβαια   
μεταξύ  εταιρειών του ίδιου κλάδου είναι πιο χρήσιμη και ουσιαστική. Επίσης μία 
σύγκριση  είναι πολύ πιο χρήσιμη για μια εταιρεία σε έναν κλάδο που περιέχει πολλές 
και όχι  λίγες όμοιες εταιρείες (π.χ. όπως πάνω από 20 ή 30 εταιρίες).  
Παρόλo αυτά ο Warren Buffett χρησιμοποιεί έναν άλλο τρόπο σύγκρισης του 
p/e. Συγκρίνει το τρέχον p/e της μετοχής με το μισό του υψηλότερου p/e που 
σημείωσε η μετοχή κατά την τελευταία 5ετία. Όταν η τιμή του τρέχον p/e είναι 
μικρότερη  από την συγκεκριμένη τιμή επιλέγει την μετοχή, όταν όμως είναι 
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μεγαλύτερη την αποφεύγει. Αυτό διότι πιστεύει ότι μια  τέτοια  υψηλή  αύξηση της 
τιμής  είναι απίθανο να διατηρηθεί  μακροπρόθεσμα, και ένας επενδυτής δεν πρέπει 
να πληρώνει για μία μετοχή βάσει της υπόθεσης ότι ένα ποσοστό αύξησης τόσο 
υψηλό ή υψηλότερο θα διατηρηθεί  για πολύ. 
 
2.9.1.2 Οι βασικοί λόγοι για την ύπαρξη υψηλών και   χαμηλών 
Ρ/Ε 
Όπως   γίνεται  αντιληπτό   από   την   παραπάνω   ανάλυση,   ο δείκτης   p/e 
χρησιμοποιείται   ως μέτρο ή  ως κριτήριο για τον καθορισμό του βαθμού στον  οποίο 
μια μετοχή είναι υπερτιμημένη ή υποτιμημένη. Αυτή η αξιολόγηση όμως  
χαρακτηρίζεται από το στοιχείο της υποκειμενικότητας. Για παράδειγμα δεν είναι  
ασυνήθιστο για δύο διαφορετικούς χρηματιστηριακούς αναλυτές να μεταφράσουν το 
δείκτη p/e μίας συγκεκριμένης εταιρείας και να εξάγουν εντελώς διαφορετικά  
συμπεράσματα για την αξία των μετοχών. Το βασικό θέμα διαφωνίας στην  
αιτιολόγηση του βαθμού στον οποίο μια μετοχή έχει υψηλή ή χαμηλή τιμή (άρα και 
p/e) είναι οι μελλοντικές προοπτικές κερδοφορίας που ανοίγονται για την εταιρεία, 
τις οποίες ο καθένας μπορεί ενδεχομένως να βλέπει με διαφορετικό “μάτι”.  Η πιο 
χαρακτηριστική περίπτωση για την ύπαρξη ασυνήθιστα υψηλών p/e αφορά εταιρείες 
που χαρακτηρίζονται από ιδιαίτερα υψηλούς ρυθμούς ανάπτυξης.  Ο   λόγος   είναι   
ότι οι επιδόσεις τους, όσον αφορά τα μελλοντικά  τους  κέρδη,  αναμένεται  να είναι   
σημαντικά μεγαλύτερες σε σχέση με τις επιδόσεις των  τελευταίων ετών. Σημειώνεται 
ότι η τιμή μίας μετοχής, δηλαδή η τιμή p στο p/e,  συνυπολογίζει μελλοντικά κέρδη 
που αναμένεται να είναι υψηλά στην περίπτωση μιας ταχέως αναπτυσσόμενης 
εταιρείας. Την ίδια στιγμή όταν χρησιμοποιούνται  τα ιστορικά κέρδη ανά μετοχή, 
που αντιστοιχούν στο e του p/e, τότε αυτά είναι  πιθανώς χαμηλότερα σε σχέση με τα 
αναμενόμενα μελλοντικά κέρδη. Εξαιτίας του  γεγονότος ότι στην περίπτωση αυτή ο 
δείκτης χρησιμοποιεί ένα μέγεθος από το μέλλον και ένα  μέγεθος  που ανάγεται   στο 
παρελθόν, καθώς οι δύο περίοδοι (παρελθόν  και  μέλλον)  διαφέρουν  δραστικά,  το  
p/e μπορεί να είναι εξαιρετικά  υψηλό. 
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2.9.1.3 Μειονεκτήματα του δείκτη Ρ/Ε 
Ο δείκτης p/e όµως παρουσιάζει κάποια µειονεκτήµατα:  
 Υπάρχει πρόβληµα µε την ορθότητα της τιµής του δείκτη. Επειδή σε κάθε  
χρονική περίοδο δεν είναι γνωστά τα κέρδη της τωρινής χρήσης, τότε  
αναγκαστικά  οι  αναλυτές  για  την µελέτη  τους  χρησιµοποιούν  στον  
παρονοµαστή τη τιµή που είχαν τα κέρδη της εταιρίας στη προηγούµενη 
χρήση σε αντίθεση µε την τιµή του αριθµητή που εκφράζεται από την τιµή 
εκείνης της χρονικής στιγµής.  
 O  υπολογισµός  του  δείκτη p/e γίνεται  για δεδοµένα κέρδη που  έχουν 
καταγράψει οι εταιρείες. Στερείται της πρόβλεψης των µελλοντικών κερδών  
που θα έχουν οι εταιρείες. Έτσι κάποιες εταιρείες που θα αξιολογηθούν σαν  
καλύτερες από κάποιες άλλες, ενδέχεται µελλοντικά να έχουν σταθερά κέρδη  
ενώ οι υποδεέστερες εταιρείες της αξιολόγησης µπορεί να αυξήσουν τα κέρδη  
τους οπότε θα διαψευστεί ολοκληρωτικά η αξιολόγηση που προέκυψε µε τη  
χρήση του δείκτη p/e.  
  Με τη χρήση αυτού του δείκτη απορρίπτονται εταιρείες που είναι ζηµιογόνες ή  
έχουν πολύ µικρά κέρδη, χωρίς να λαµβάνονται υπόψη τα πάγια περιουσιακά  
στοιχεία  της  εταιρείας  ή  άλλα  χαρακτηριστικά  της,  όπως  το  επίπεδο  
τεχνογνωσίας.  
 Πολλές εταιρείες ενδέχεται σε κάποια χρήση να είχαν κάποια έκτακτα κέρδη ή  
ζηµίες που δεν σχετίζονται µε τη δράση της εταιρείας, όπως µια ενδεχόµενη  
πυρκαγιά. Και σε αυτή τη περίπτωση δεν µπορεί να γίνει αξιολόγηση µε τη  
χρήση αυτού του δείκτη.  
 Επίσης πολλά σφάλµατα εµπεριέχονται µε τη χρήση αυτού του δείκτη για την  
αξιολόγηση των µετοχών, επειδή τα κέρδη µπορεί να αλλάξουν όχι εξαιτίας  
της  λειτουργίας  της  εταιρείας,  αλλά  λόγω  των  λογιστικών  αρχών  που  
εφαρµόζονται κυρίως σε περιόδους πληθωρισµού.  
 Τέλος η τιµή του δείκτη παύει να αποτελεί µέτρο σύγκρισης για εταιρείες που  
προχωρούν  σε  συνεχή  επενδυτικά  προγράµµατα,  όπου  το  κόστος  της  
χρηµατοδότησης και οι αποσβέσεις επηρεάζουν τα κέρδη σε µεσοπρόθεσµο  
διάστηµα. Είναι παράλογο να µην αξιολογούνται εταιρείες που επενδύουν για  
να έχουν καλύτερα µελλοντικά αποτελέσµατα.  
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2.9.2 Μερισματική απόδοση 
Το   μέρισμα   αποτελεί   το   τμήμα   των   κερδών   μιας   επιχείρησης   που  
διανέμεται   ανά  μετοχή στους  μετόχους   της.   Η  μερισματική   απόδοση   είναι   το  
μέρισμα ως ποσοστό της χρηματιστηριακής τιμής της μετοχής, για μια  συγκεκριμένη 
χρονική περίοδο. Καθώς πέφτει η τιμή μιας μετοχής, η μερισματική της απόδοση   
αυξάνει. Όσο πιο υψηλή είναι η µερισµατική απόδοση µιας µετοχής, τόσο πιο 
ελκυστική είναι αυτή για τους επενδυτές, αφού, ακόµα και αν πέσει η τιµή της, πάλι 
θα πάρουν κάποια χρήµατα µε τη µορφή µερίσµατος. Υψηλή µερισµατική απόδοση 
έχουν συνήθως οι µετοχές των επενδυτικών εταιρειών και των τραπεζών.  
  Ο δείκτης της μερισματικής απόδοσης συγκαταλέγεται στους   
σπουδαιότερους χρηματιστηριακούς δείκτες, επηρεάζοντας   αναλυτές   κα επενδυτές. 
Η μερισματική απόδοση υπολογίζεται ως εξής:  
 
Μερισματική απόδοση = 100 * (Μέρισμα ανά μετοχή / Χρηματιστηριακή αξία 
μετοχής) 
 
Όσο μεγαλύτερος είναι αυτός ο δείκτης τόσο αποδοτικότερη θεωρείται η  
επένδυση σ΄ αυτή την μετοχή. Για τους επενδυτές που δεν εμπορεύθηκαν την  
συγκεκριμένη   μετοχή,   η   απόδοση   του   μερίσματος   % ,  μπορεί   να   είναι   ένα  
συγκρίσιμο μέγεθος με τα επιτόκια άλλων μορφών επενδύσεων της περιόδου  
(καταθέσεις, ομόλογα κλπ) έτσι ώστε να αξιολογείται συγκριτικά η επιτυχία της  
επένδυσης στην συγκεκριμένη μετοχή με τις αποδόσεις  των  εναλλακτικών  μορφών   
επένδυσης κατά την ίδια  χρονική   περίοδο.   Στον  δείκτη  αυτό δεν  απεικονίζεται η 
δυνατότητα απόδοσης από υπεραξία.  Η υψηλή μερισματική απόδοση  μιας   μετοχής   
αποτελεί ένα  σημαντικό κριτήριο προκειμένου η  μετοχή να επιλεγεί και να   
συμπεριληφθεί στο  χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. Οι  επενδυτές, που επενδύουν με   
βάση την αξία, θεωρούν συχνά την υψηλή μερισματική απόδοση μιας μετοχής ως 
ένδειξη φθηνής  τιμής. Μια υψηλή απόδοση λειτουργεί  επίσης  και  ως  προστασία   
έναντι μιας πτωτικής αγοράς, και είναι ελκυστική για τους επενδυτές που 
αποστρέφονται τον κίνδυνο. Το μειονέκτημα είναι ότι τα  μερίσματα   φορολογούνται   
ως  κανονικό  εισόδημα. Όσο μεγαλύτερη είναι η απόδοση, τόσο μεγαλύτερο φόρο θα 
πρέπει να  πληρώσετε. 
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Όµως και η µερισµατική απόδοση έχει διάφορα µειονεκτήµατα:  
  Κάθε εταιρεία αποφασίζει να διανείµει ένα ποσό των κερδών µιας χρήσης µε  
τη µορφή του µερίσµατος σε ποσοστό που κρίνει αυτή. Όµως το ύψος του  
µερίσµατος και ακολούθως της µερισµατικής απόδοσης δεν δίνει καµία  
εικόνα για το συνολικό ύψος της κερδοφορίας της εταιρείας. Δηλαδή  
αγνοείται το ποσό που καταλήγει για επανεπένδυση και συνήθως επιφέρει  
θετικά αποτελέσµατα στην εταιρία.  
  Η µερισµατική απόδοση έχει ένα παρόµοιο αρνητικό µε τον δείκτη p/e. Για  
τον υπολογισµό της λαµβάνεται η τιµή του µερίσµατος της περσινής χρήσης,  
που σε περίπτωση τελικά µεταβολής της τιµής του κατά τη τρέχουσα περίοδο  
σε κάποια εταιρεία, εµπεριέχει σφάλµα στην αξιολόγηση της συγκεκριµένης 
εταιρίας.  
 Ένα παρόµοιο αρνητικό της µερισµατικής απόδοσης µε τον δείκτη p/e είναι η  
αδυναµία δηµιουργίας προβλέψεων. Μια εταιρεία που αξιολογείται τώρα σαν  
καλύτερη από κάποια άλλη, εξαιτίας του υψηλού µερίσµατος που δίνει, στη  
πορεία των χρόνων µπορεί να αλλάξει άρδην η αξιολόγηση, εφόσον η  
δεύτερη εταιρεία αυξήσει σηµαντικά τα µερίσµατα που διανείµει σε σχέση µε  
την άλλη εταιρεία.  
 
2.9.3 Η σχέση τιμής προς τη λογιστική αξία 
Η χρηματιστηριακή τιµή της μετοχής προς τη λογιστική αξία της είναι ένας 
ακόµη σηµαντικός δείκτης αξιολόγησης των µετοχών, P/BV. Η τιµή αυτή 
υπολογίζεται εύκολα, εφόσον υπολογιστεί πρώτα η λογιστική αξία της µετοχής που 
είναι ίση µε το πηλίκο των ιδίων κεφαλαίων της εταιρείας προς τον αριθµό των 
µετοχών της. Γενικά όσο υψηλότερος είναι ο συγκεκριμένος λόγος, P/BV, τόσο 
ακριβότερη  θεωρείται μια μετοχή και όσο μικρότερη είναι η σχέση της 
χρηματιστηριακής προς  την λογιστική τιμή μίας μετοχής η μετοχή θεωρείται 
υποτιμημένη και επομένως  καλή επιλογή για το χαρτοφυλάκιο του επενδυτή. 
Η διεθνής επενδυτική πρακτική έχει επισημάνει μια σειρά από θεμελιώδεις  
και τεχνικούς παράγοντες που εξηγούν συστηματικά τις αποδόσεις  και  τον  κίνδυνο 
μετοχικών αξιών και χαρτοφυλακίων. Από τους παράγοντες αυτούς, η συνολική 
κεφαλαιοποίηση και ο λόγος της τιμής μιας μετοχής σε σχέση με τη  λογιστική   της   
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αξία (P/BV) έχουν μακρά παράδοση στη διεθνή πρακτική διαχείρισης 
χαρτοφυλακίων ως βάση για την κατηγοριοποίηση των μετοχών σε  μετοχές   
μεγάλης (large) ή μικρής κεφαλαιοποίησης (small) και σε μετοχές ανάπτυξης 
(growth) ή αξίας (value). 
 
Όµως και ο συγκεκριμένος δείκτης έχει διάφορα µειονεκτήµατα:  
 
 Όπως οι προηγούµενοι δείκτες, έτσι και αυτός υστερεί στο πεδίο των 
προβλέψεων. Δεν λαµβάνονται οι προοπτικές που έχει κάθε εταιρεία κατά τη  
διαδικασία της αξιολόγησης και έτσι µπορεί να γίνει λάθος αξιολόγηση.  
 Ο συγκεκριµένος δείκτης δεν εξετάζει τα κέρδη και τις αποδοτικότητες των  
ιδίων κεφαλαίων.  
  Επίσης  ο  δείκτης  αυτός  δεν  µπορεί  να  υπολογίσει τις  υπεραξίες,  που  
ενδεχοµένως θα έχουν πάρει κάποια από τα πάγια περιουσιακά στοιχεία της 
εταιρείας.  Λύση σε αυτό το πρόβληµα είναι η αξιολόγηση µε τη χρήση του 
δείκτη τιµής προς εσωτερική αξία, όπου στην εσωτερική αξία εκτός από το 
σύνολο των ιδίων κεφαλαίων µετρούνται και οι υπεραξίες.  
 
2.9.4 Ο δείκτης "Price Earnings Growth" ("P.E.G.") 
Η ερμηνεία του δείκτη μέσα στα πλαίσια που υπαγορεύει η διεθνής 
επενδυτική κοινότητα για αποδοτικότερη και ακριβέστερη αξιολόγηση της τιμής των 
μετοχών εμφανίζεται ο δείκτης "Ρ.Ε.G.", συνδυασμός των αρχικών γραμμάτων των 
λέξεων Price , Earnings, Growth (Τιμή, Κέρδη, Μεγέθυνση). Ο εν λόγω δείκτης 
καταξιώνεται από την εμπιστοσύνη των επενδυτών διεθνώς και αυτό διότι σύμφωνα 
με τους υποστηρικτές του εμφανίζεται πληρέστερος από τους προϋπάρχοντες και 
ικανός να επιλύσει αρκετά προβλήματα, που ανακύπτουν από τη χρήση δεικτών 
αποτίμησης. Τα παραπάνω προβλήματα "ενσαρκώνονται" στην περίπτωση του δείκτη 
p/e που αντιπροσωπεύει το γνωστό λόγο "Τιμή προς Κέρδη ανά Μετοχή". Το 
αρνητικό σημείο της υπόθεσης του p/e προκύπτει από την αδυναμία του ίδιου του 
δείκτη να λάβει υπόψη τη δυναμική πορεία και την ενδεχόμενη δυναμική μεγέθυνση 
μιας εισηγμένης στο Χρηματιστήριο εταιρείας. Υποστηρικτές βέβαια του δείκτη p/e 
εικάζουν ότι το εν λόγω πρόβλημα δεν υφίσταται, καθώς η χρηματιστηριακή αγορά 
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έρχεται να προσφέρει μόνη της τη λύση στο θέμα αυτό ανταμείβοντας με μεγάλο Ρ/Ε 
τις εταιρείες που παρουσιάζουν υψηλούς ρυθμούς ανόδου στην κερδοφορία τους και 
αντίστοιχα με χαμηλό p/e τις εταιρίες που εμφανίζουν στασιμότητα. 
Στην περίπτωση όμως που οι ρυθμοί αύξησης της κερδοφορίας διακοπούν 
απροσδόκητα σε μία και μόνο χρονιά (ενώ σε μακροχρόνιο επίπεδο εξακολουθεί να 
προβλέπεται μεγέθυνση), τότε ο δείκτης p/e λειτουργεί υποπολλαπλασιαστικά στην 
πτώση της τιμής της μετοχής που ενδεχομένως να επακολουθήσει. Το ενδεχόμενο αυτό 
μπορεί εύκολα να αντιμετωπισθεί από το δείκτη "Ρ.Ε.G." αφού σκοπός του είναι να 
σταθμίσει τη σχέση "Τιμή/Κέρδη ανά Μετοχή" (δηλαδή το p/e) με τη διαχρονική 
πορεία των κερδών. Η χρησιμότητά του προκύπτει ουσιαστικά από τη διαίρεση του 
λόγου p/e με το μέσο ετήσιο ρυθμό αύξησης των κερδών (ΜΕΡΑ ή Compounded 
Average Growth Rate) της εξεταζόμενης χρονικής περιόδου (3ετίας, 5ετίας κ.λπ.). Με 
τον τρόπο αυτό, το εξαγόμενο αποτέλεσμα είναι πιο "συμβατό" και ευέλικτο σε 
απότομες αλλαγές μεγεθών. Τέλος, επισημαίνεται ότι η εξεταζόμενη χρονική 
περίοδος θα πρέπει να είναι κατά προτίμηση η 5ετία και να περιλαμβάνει και έτος ή 
έτη τα οποία δεν έχουν ακόμη ολοκληρωθεί (π.χ. 3 ιστορικά έτη και 2 προβλεπόμενα 
έτη). Για παράδειγμα, εάν βρισκόμαστε στο έτος του 2004, τότε ενδιαφέρουσες 5ετείς 
χρονικές περίοδοι θα μπορούσαν να είναι οι ακόλουθες: 2002-2006 ή 2003-2007. 
 Όπως προαναφέρθηκε, ο συγκεκριμένος δείκτης αποτίμησης συνδυάζει το 
λόγο «Τιμή προς Κέρδη ανά Μετοχή» με τους διαχρονικούς ρυθμούς ανάπτυξης της 
κερδοφορίας μιας εταιρείας. 
Αφού υπολογισθεί ο δείκτης Ρ/Ε, το επόμενο στάδιο για τον υπολογισμό του 
δείκτη "Ρ.Ε.G." αποτελεί η εύρεση του μέσου ετήσιου ρυθμού αύξησης των κερδών 
της εξεταζόμενης εισηγμένης εταιρείας σε μια συγκεκριμένη χρονική περίοδο, ως 
εξής: 
 
Όπου "n" είναι ο συνολικός αριθμός των ετών που καλύπτει η συγκεκριμένη 
χρονική περίοδος. Π.χ. στην περίοδο 2003-2006 (4ετία) το "n" ισούται με 4. 
Αξίζει να σημειωθεί ότι: 
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 Όταν μια μετοχή έχει δείκτη Ρ.Ε.G. = 0,5 τότε προτείνεται η αγορά της, ενώ 
αν ο δείκτης Ρ.Ε.G. = 2 (ή ανώτερος του 2) τότε προτείνεται η πώληση της 
μετοχής. 
 Ο δείκτης λειτουργεί σαν εργαλείο για μακροχρόνιες επενδυτικές επιλογές και σε 
μετοχές με ικανοποιητική εμπορευσιμότητα. Αντίθετα δεν προσφέρει 
ιδιαίτερα σημαντικό έργο στην αναζήτηση επιλογών βραχυχρόνιας διάρκειας. 
 Ο δείκτης "Ρ.Ε.G." δεν είναι "εξαντλητικός" ως κριτήριο, γεγονός που 
σημαίνει ότι δεν πρέπει να χρησιμοποιείται αυτόνομα αλλά σε συνδυασμό και 
με άλλα κριτήρια αποτίμησης. 
2.9.5 Δείκτης Αποδοτικότητας Ιδίων Κεφαλαίων  
Ο δείκτης αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων είναι ο λόγος της τιµής των 
κερδών προς το σύνολο των ιδίων κεφαλαίων. Εάν οι άλλοι δείκτες είναι ίδιοι για δύο 
εταιρείες, προτιµότερο είναι να γίνει επένδυση σε αυτήν µε τον υψηλότερο δείκτη 
αποδοτικότητας ιδίων κεφαλαίων επειδή σαν εταιρεία είναι πιο κερδοφόρα συναρτήσει 
των ιδίων κεφαλαίων της εταιρίας. 
 
2.9.6 Δείκτης Δανειακής Επιβάρυνσης  
Από την ονοµασία του δείκτη αυτού γίνεται ξεκάθαρο ότι η τιµή του  
προκύπτει αναλογικά µε τα δάνεια και γενικότερα τα ξένα κεφάλαια της εταιρείας. Η  
τιµή του δείκτη προκύπτει από την διαίρεση των ξένων κεφαλαίων µε τα ίδια  
κεφάλαια. Εποµένως καλύτερα αξιολογείται η εταιρεία µε τη µικρότερη τιµή αυτού  
του δείκτη επειδή δεν έχει πολλές ανοιχτές υποχρεώσεις, αλλά τα ανοίγµατά της  
καλύπτονται κατά µεγάλο ποσοστό από την ίδια την εταιρεία. Οπότε σε περίπτωση  
οικονοµικής δυσχέρειας είναι µικρότερες οι αρνητικές συνέπειες που θα έχουν  
αντίκτυπο στην συγκεκριµένη εταιρεία.  
 
2.9.7 Συντελεστής β  
Ένας από τους κυριότερους παράγοντες που επηρεάζουν την επιλογή μίας 
μετοχής είναι ο κίνδυνος (γνωστός και ως ρίσκο) που περικλείεται σε αυτήν. Αυτός ο 
κίνδυνος μπορεί να διακριθεί σε συστηματικό και σε μη συστηματικό κίνδυνο. Ο 
συντελεστής "beta" (beta coefficient) είναι ένα σύγχρονο χρηματοοικονομικό 
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εργαλείο που βοηθά στη μέτρηση του συστηματικού (μη διαφοροποιήσιμου) 
κινδύνου μιας μετοχής, δηλαδή του κινδύνου του αξιόγραφου που προέρχεται από τις 
διακυμάνσεις της συνολικής χρηματιστηριακής αγορά: και ο οποίος δεν 
εξουδετερώνεται από τη διαφοροποίηση του χαρτοφυλακίου.  
Με τη λέξη διαφοροποίηση ορίζουμε το συνδυασμό μετοχών διαφορετικού 
κινδύνου και προσδοκώμενης απόδοσης (δηλαδή συνήθως διαφορετικών εταιρειών και 
κλάδων), ώστε να επιτευχθεί ο περιορισμός του συνολικού κινδύνου του χαρτοφυλακίου 
μετοχών. Η διαφοροποίηση του κινδύνου (diversification effect) σε ένα χαρτοφυλάκιο 
μετοχών επιτυγχάνεται όταν συνδυάζοντας μετοχές διαφορετικού κινδύνου και 
προσδοκώμενης απόδοσης, όπως π.χ. μετοχές από διαφορετικούς κλάδους.  
καταφέρουμε να περιορίσουμε το μη συστηματικό (διαφοροποιήσιμο) κίνδυνο του 
χαρτοφυλακίου. Όσο μικρότερος είναι δηλαδή ο συντελεστής συσχέτισης "ρ" μεταξύ 
των μετοχών, τόσο μικρότερος είναι και ο συνολικός κίνδυνος. Αυτό οφείλεται στο 
γεγονός ότι οι τυχαίες μεταβολές στην απόδοση του ενός αξιόγραφου 
αντισταθμίζονται από τις τυχαίες μεταβολές στην απόδοση του άλλου αξιόγραφου, έτσι 
ώστε να διασπείρεται ο κίνδυνος για το συνολικό χαρτοφυλάκιο. Ο συντελεστής αυτός 
είναι ο συντελεστής συσχετισμού των αποδόσεων των αξιόγραφων που απαρτίζουν το 
χαρτοφυλάκιο και μπορεί να λάβει τιμές από -1 έως 1. Όταν δε ο συντελεστής αυτός έχει 
θετική συσχέτιση μονάδας (είναι δηλαδή ίσος με 1), τότε ο κίνδυνος δεν 
εξουδετερώνεται, καθώς οι τυχαίες μεταβολές στις αποδόσεις των αξιόγραφων του 
χαρτοφυλακίου συγκλίνουν στην πορεία τους μέσα στο χρόνο. 
 Ο μη συστηματικός (διαφοροποιήσιμος) κίνδυνος προκύπτει από γεγονότα 
και δεδομένα που αφορούν στην ίδια την εταιρία και τα οποία μπορούν να 
επηρεάσουν την τιμή της βραχυχρόνια ή μακροχρόνια. 
Ο συντελεστής β υπολογίζει την ευαισθησία της τιµής µιας µετοχής σε σχέση  
µε τις µεταβολές της αγοράς, που για απλούστευση εκφράζονται από τις µεταβολές  
του Γενικού Δείκτη Τιµών του Χρηµατιστηρίου. Η τιµή του προκύπτει ύστερα από την  
διαίρεση της τιµής της συνδιακύµανσης της µετοχής σε σχέση µε την αγορά προς το  
τετράγωνο της τυπικής απόκλισης της αγοράς. Ο συντελεστής β δείχνει πόσο τις επί 
τοις  εκατό  θα  µεταβληθεί  η τιµή της  µετοχής  σε  ενδεχόµενη µεταβολή  µίας  
ποσοστιαίας µονάδας του Γενικού Δείκτη. Δηλαδή, αν ο συντελεστής β µιας µετοχής  
ισούται µε α, τότε για κάθε µεταβολή 1% προς τα πάνω του Γενικού Δείκτη, η τιµή της 
µετοχής θα  µεταβάλλεται κατά α% προς τα πάνω.Το ίδιο ισχύει και στην αντίθετη 
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περίπτωση στην οποία ο Γενικός Δείκτης κινηθεί καθοδικά Εποµένως όσο 
µεγαλύτερος είναι ο συντελεστής β, τόσο µεγαλύτερος είναι ο κίνδυνος που θα 
εµπεριέχει πιθανή επένδυση σε αυτή τη µετοχή αλλά και τόσο μεγαλύτερη θα είναι η 
δυνητική του απόδοση δηλαδή η αποζημίωση του επενδυτή με υψηλότερα κέρδη στο 
μέλλον. Μετοχές µε  beta  κοντά  στη µονάδα  είναι  συνήθως  εταιρείες µεγάλης  
κεφαλαιοποίησης.  
 
2.9.7.1 Μέτρηση και εξαγωγή του συντελεστή β  
Στο διάγραμμα 1 φαίνεται η σχέση ανάμεσα στην απόδοση δύο μετοχών Α 
και Β και στην απόδοση της αγοράς. Το πρώτο βήμα για την εξαγωγή του συντελεστή 
είναι η σχεδίαση των συντεταγμένων για τις ημερήσιες αποδόσεις της αγοράς 
(Γενικού Δείκτη) και της μετοχής και για μια σειρά ετών π.χ. 5 ετών σε διαφορετικά 
σημεία. Η χαρακτηριστική γραμμή που προκύπτει για κάθε μία μετοχή ξεχωριστά 
δείχνει με τον καλύτερο δυνατό τρόπο τη σχέση ανάμεσα στην απόδοση της αγοράς 
και στην απόδοση της κάθε μετοχής. Για την εκτίμηση του συντελεστή "beta" 
υπολογίζεται η απόδοση (μέρισμα και κεφαλαιακά κέρδη) για κάθε μετοχή, και η 
αντίστοιχη απόδοση του Γενικού Δείκτη της αγοράς (όπως προαναφέρθηκε είτε σε 
ημερήσια βάση είτε σε πιο αραιή χρονική βάση), Η κλίση της ευθείας που 
αντιπροσωπεύει καλύτερα τις τιμές των παρατηρήσεων που έχουν συλλεχθεί και η 
οποία συνήθως υπολογίζεται στατιστικά με τη μέθοδο της παλινδρόμησης των 
ελαχίστων κανονικών τετραγώνων είναι και η τιμή του συντελεστή "beta". Στο 
παρακάτω παράδειγμά μας, ο συντελεστής είναι 1,30 για τη μετοχή Α και 0,80 για τη 
μετοχή Β. Αυτό προκύπτει από το λόγο των μεταβολών των αποδόσεων των μετοχών 
και της αγοράς αντίστοιχα (ΔR/ΔΜ) και σημαίνει ότι η μετοχή Β θα παρουσιάσει 
θετική απόδοση κατά 8% , όταν η αγορά, δηλαδή ο Γενικός Δείκτης, παρουσιάσει 
θετική απόδοση κατά 10%. Αντίστοιχα η απόδοση για τη μετοχή Α θα είναι + 13% 
στην ενδεχόμενη μεταβολή του Γενικού Δείκτη κατά +10%. 
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Διάγραμμα 1 
 
Μετοχές με υψηλό συντελεστή "beta" θεωρούνται ως πιο ευαίσθητες στις 
απότομες μεταβολές της αγοράς, και αυτό διότι όσο εύκολα μπορούν να αποκομίσουν 
κέρδη, τόσο εύκολα (και πολλαπλασιαστικά του Γενικού Δείκτη) μπορούν να τα 
απολέσουν. Αυτό έχει ως αποτέλεσμα οι εν λόγω μετοχές να λογίζονται ως μετοχές 
υψηλού κινδύνου. Σε ένα τέτοιο ενδεχόμενο η κλίση της χαρακτηριστικής γραμμής 
είναι πιο απότομη (όπως της μετοχής Α στο σχετικό διάγραμμα). Οι συντελεστές 
"beta" μπορούν να λάβουν είτε θετική είτε αρνητική τιμή, αλλά ως επί τω πλείστον η 
τιμή τους είναι θετική. 
2.9.7.2 Προβλήματα στην εξαγωγή του συντελεστή β  
Στη διαδικασία προσδιορισμού του συντελεστή Beta, τόσο για τα μεμονωμένα 
αξιόγραφα όσο και για τα χαρτοφυλάκια μετοχών, προκύπτουν ορισμένα προβλήματα τα 
οποία αξίζει να αναφερθούν: 
Το πρώτο πρόβλημα συνδέεται με τη διαχρονική σταθερότητα του συντελεστή 
"beta". Το γεγονός ότι δεν έχουμε τη δυνατότητα απ' ευθείας παρατήρησης, καθιστά 
απαραίτητη τη στατιστική εκτίμηση, που προϋποθέτει ότι το μη παρατηρούμενο 
μέγεθος παραμένει αμετάβλητο. Ο συντελεστής "beta" όμως μπορεί να μεταβληθεί 
διαχρονικά, σε περιπτώσεις, όπου για παράδειγμα η εταιρεία η οποία εκδίδει τις 
μετοχές επεκτείνει τις δραστηριότητες της σε τομείς των οποίων οι αποδόσεις 
συνδιακυμαίνονται διαφορετικά με τις αποδόσεις του χαρτοφυλακίου της αγοράς. Για 
αυτόν το λόγο ο συντελεστής "beta" πρέπει να υπολογίζεται για σχετικά μικρά χρονικά 
διαστήματα (περίπου έως 5 χρόνια), έτσι ώστε να μην περικλείει μέσα στο εκάστοτε 
διάστημα τις τυχόν αλλαγές στις δραστηριότητες της εταιρείας. 
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Το δεύτερο πρόβλημα, το οποίο συνήθως παρουσιάζεται όταν υπολογίζουμε 
το συντελεστή "beta" μεμονωμένων αξιόγραφων, είναι το λεγόμενο πρόβλημα της 
εμπορευσιμότητας για μια συγκεκριμένη μετοχή. Αυτό γίνεται όταν δεν 
πραγματοποιούνται σημαντικές συναλλαγές σε ορισμένες μετοχές για κάποια χρονικά 
διαστήματα, με αποτέλεσμα να μην είναι δυνατό να καταγραφούν οι αποδόσεις αυτών 
των αξιόγραφων. Παράλληλα, αυτό είναι συνήθως πρόβλημα των εταιρειών μικρής 
κεφαλαιοποίησης, των οποίων οι μετοχές δεν έχουν μεγάλη εμπορευσιμότητα με 
αποτέλεσμα να μην "κινούνται" στους ευρύτερους ρυθμούς της αγοράς, καθώς και 
υποανάπτυκτων αγορών όπου μακροχρόνια η ζήτηση για μετοχές είναι χαμηλή και 
υπάρχει μικρός αριθμός δραστηριοποιούμενων επενδυτών. 
2.9.8 Δείκτης Κεφαλαιοποίησης προς Κύκλο Εργασιών (c/s)  
 
Από την ονοµασία του δείκτη αυτού είναι εµφανές ότι η τιµή του είναι 
αποτέλεσµα ενός πηλίκου µε αριθµητή το γινόµενο της τιµής της µετοχής επί τον αριθµό 
των µετοχών (κεφαλαιοποίηση) και παρονοµαστή την τιµή του κύκλου εργασιών της 
εταιρείας. Πιο συγκεκριμένα, ο λόγος "κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις", price / sales ratio 
(PSR), δείχνει πόσο δημοφιλής είναι μια εταιρεία στους επενδυτικούς κύκλους με βάση 
την ικανότητά της να "παράγει" πωλήσεις σε μία συγκεκριμένη χρονιά.  Εφόσον οι άλλοι 
δείκτες είναι σταθεροί, το µέτρο σύγκρισης που βγαίνει από αυτόν τον δείκτη είναι ότι 
όσο µικρότερη η τιµή του για κάποια εταιρεία, τόσο πιο ελκυστική είναι η τιµή της 
µετοχής της.   
2.9.8.1 Η χρησιμότητα του Δείκτη Κεφαλαιοποίησης προς 
Κύκλο Εργασιών (c/s)  
 
Όταν η χρηματιστηριακή αγορά ακολουθεί έντονες ανοδικές τάσεις, οι 
επενδυτές συνήθως λησμονούν το γεγονός ότι η εικόνα της αγοράς δύναται να έχει 
διπλή όψη. Μέσω αυτής της εικόνας τείνουν να αυξάνονται οι πιθανότητες κάποιας 
βίαιης διόρθωσης ή οι καθοδικές τάσεις να παρουσιάζονται με την ίδια συχνότητα με 
τις ανοδικές. Αυτό το γεγονός έχει ως αποτέλεσμα τα λογιστικά κέρδη ενός επενδυτή 
να μετατρέπονται συχνά σε ζημίες, πριν καν προλάβει να συνειδητοποιήσει ότι είναι 
σημαντικό να μην καθυστερεί στην "υλική" επίτευξη των όποιων σεβαστών 
αποδόσεών του. Αντιλαμβανόμαστε λοιπόν ότι τα βήματά μας στο περιβάλλον του 
Χρηματιστηρίου, πρέπει να είναι πάντα μεθοδικά και προσεκτικά, ώστε να 
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διασφαλίζουμε όσο γίνεται περισσότερο τη μακροχρόνια αποδοτικότητα των 
επενδυμένων κεφαλαίων μας. Για το λόγο αυτό πρέπει να εμπλουτίζουμε τη γκάμα 
των "εργαλείων" επιλογής των μετοχών του χαρτοφυλακίου μας με διάφορους δείκτες 
αποτίμησης και αξιολόγησης, οι οποίοι είναι ιδιαίτερα χρήσιμοι σε περιόδους μικτών 
τάσεων, με σημαντικές προς τα άνω ή προς τα κάτω διακυμάνσεις. Εξάλλου, σε 
περιόδους σταθερής ή έντονης ανόδου των τιμών των μετοχών ενός χρηματιστηρίου, 
οι όποιοι δείκτες αποτίμησης τείνουν να προσφέρουν ολοένα και μικρότερη 
χρησιμότητα, καθώς το κύμα και ο ενθουσιασμός της ανόδου περιορίζουν διαρκώς το 
συστατικό της ορθολογικής σκέψης στο μείγμα των αποφάσεων του κάθε επενδυτή. 
Ένα τέτοιο εργαλείο με χρησιμότητα ακόμη και σε χρηματιστηριακές 
συγκυρίες μικτών τάσεων (όπου δεν παρατηρείται απότομη άνοδος ή βίαιη πτώση 
τιμών), αποτελεί ο δείκτης "κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις". Ο εν λόγω δείκτης 
προσδιορίζεται από τα δύο θεμελιώδη μεγέθη της εταιρείας στην οποία αναφέρεται: 
(α) Την κεφαλαιοποίηση (χρηματιστηριακή αξία σε ευρώ) που δίνεται από το γινόμενο 
"συνολικός αριθμός μετοχών της εταιρείας χ τρέχουσα τιμή μετοχής στο 
Χρηματιστήριο" και (β) Τις πωλήσεις (κύκλο εργασιών) της εξεταζόμενης εταιρεία: 
(μέγεθος σε ευρώ). Υπογραμμίζεται ότι είναι ορθότερο να λαμβάνουμε τις πωλήσεις 
του τελευταίου διαθέσιμου (δημοσιευμένου) ισολογισμού της εταιρίας, ώστε ο 
παρονομαστής του κλάσματος να βρίσκεται όσο το δυνατόν πιο κοντά χρονικά με την 
τρέχουσα κεφαλαιοποίηση (που αποτελεί τον αριθμητή του κλάσματος).  
Ο εν λόγω δείκτης αν και δεν είναι τόσο διαδεδομένος στην ελληνική 
επενδυτική κοινότητα, προσφέρει εντούτοις αποτελέσματα τα οποία είναι ιδιαιτέρως 
αξιόλογα και αρκετά πιο αξιόπιστα από το μεγαλύτερο αριθμό των διαφόρων δεικτών 
αξιολόγησης, που εμφανίζονται σχετικά ευρύτερα στην αγορά. Ο δείκτης 
κεφαλαιοποίησης προς κύκλο εργασιών είναι παρόµοιος µε το δείκτη  τιµής προς 
κέρδη ανά µετοχή (p/e) µε την µόνη διαφορά ότι τα κέρδη έχουν  αντικατασταθεί µε 
τον κύκλο εργασιών. Οπότε αυτός ο δείκτης χρησιµοποιείται σαν συµπληρωµατικό  
στοιχείο  έχοντας  σαν  πλεονεκτήµατα,  ότι  η  τιµή  του  δεν επηρεάζεται από τον 
µεταβολή των λογιστικών κερδών που συνηθίζεται να γίνεται σε πολλές εταιρείες και 
επίσης ότι στη τιµή του συµπεριλαµβάνονται και περιουσιακά στοιχεία της εταιρεία 
που εµπεριέχονται στον κύκλο εργασιών της, όπως τα πάγια, η φήµη και η 
εµπορικότητα της εταιρείας. 
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2.9.8.2 Η πρακτική εφαρμογή του Δείκτη Κεφαλαιοποίησης 
προς Κύκλο Εργασιών (c/s)  
 
Γίνεται εύκολα αντιληπτό ότι όσο πιο χαμηλός παρουσιάζεται ο δείκτης 
"κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις", τόσο πιο ευνοϊκά είναι τα εξαγόμενα συμπεράσματα 
για την εταιρεία και επακόλουθα για τη μετοχή της, από την οποία ο επενδυτής 
προσδοκά κεφαλαιακά κέρδη. Θα μπορούσε κάποιος να ισχυρισθεί ότι ο δείκτης 
"κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις" εκφράζει τη δημοτικότητα της επιχείρησης στον 
οικονομικό κόσμο και ταυτοχρόνως προϊδεάζει την αγορά για το βαθμό στον οποίο 
είναι διατεθειμένη να επενδύσει στις πωλήσεις της συγκεκριμένης εταιρείας. Η 
αξιοπιστία του παραπάνω δείκτη αντλείται ουσιαστικά από τη διαχρονική 
σταθερότητα των πωλήσεων, σε σχέση με τις άλλες μεταβλητές της εταιρείας. 
Επίσης, η αποτελεσματικότητα του ίδιου δείκτη ενισχύεται και από το γεγονός ότι ο 
αριθμητής του κλάσματος είναι η χρηματιστηριακή αξία της εταιρείας, μέγεθος το 
οποίο πρέπει να λαμβάνεται σοβαρά υπόψη από τον επενδυτή, καθώς αποτελεί τη 
βαθμολόγηση της εταιρείας σε αξία (ευρώ) από το ευρύ επενδυτικό κοινό, που 
προβαίνει σε αγορές ή πωλήσεις της μετοχής της και έμμεσα διαμορφώνει την 
τρέχουσα τιμή αυτής. 
Οι τρεις βασικοί κανόνες, που συνδέονται με την εφαρμογή του δείκτη 
"κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις" και πιστοποιούνται κατά ένα μεγάλο μέρος από την 
τρέχουσα πρακτική είναι οι εξής: 
1. Εξαγωγή του μέσου δείκτη "κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις" της 
χρηματιστηριακής αγοράς (αθροιστική χρηματιστηριακή αξία των εισηγμένων 
εταιριών προς αθροιστικές πωλήσεις των εισηγμένων εταιριών), ο οποίος 
αποτελεί ένα καθοριστικό μέτρο σύγκρισης της κάθε εταιρείας με το σύνολο 
της αγοράς. 
2. Αποφυγή μετοχών που έχουν δείκτη σημαντικά μεγαλύτερο από το μέσο 
επίπεδο της αγοράς και συγκρατημένη επένδυση σε μετοχές με δείκτη κοντά 
στο μέσο επίπεδο της αγοράς. 
3. Αναζήτηση μετοχών που εμφανίζονται με δείκτη "κεφαλαιοποίηση / 
πωλήσεις" χαμηλότερο των 1-2 φορών. Τέτοιες περιπτώσεις καταλήγουν 
συνήθως σε ευχάριστες εκπλήξεις για τους επενδυτές που επέλεξαν τις 
συγκεκριμένες μετοχές, ιδιαίτερα στο μακροπρόθεσμο διάστημα. Σε 
αντίστοιχη περίπτωση, προχωρούμε σε πώληση των μετοχών που υπάρχουν 
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στο χαρτοφυλάκιό μας και των οποίων ο δείκτης βρίσκεται σημαντικά 
υψηλότερα του μέσου επιπέδου. Στην περίπτωση που δεν "αντιδρούμε" κατά 
αυτόν τον τρόπο, αναλαμβάνουμε υψηλό ρίσκο για το μέλλον των 
επενδυόμενων κεφαλαίων μας λόγω μιας ενδεχόμενης διόρθωσης των 
ακριβών αποτιμήσεων που χαρακτηρίζουν το χαρτοφυλάκιό μας. 
Μέσω των διαφόρων ερευνών έχει διαπιστωθεί ότι οι υψηλότερες τιμές του 
δείκτη εμφανίζονται στις εταιρείες μεγάλης κεφαλαιοποίησης και συνήθως η 
δραστηριότητά τους αφορά σε κλάδους με ταχύτατους ρυθμούς ανάπτυξης. Αυτό το 
γεγονός δικαιολογείται, διότι οι μεγάλες εταιρείες εξαιτίας του έντονου 
ανταγωνισμού  προσπαθούν πολύ περισσότερο να επιτύχουν την "ευημερία" των 
θεμελιωδών μεγεθών τους, σε σχέση με το μεγαλύτερο ποσοστό των μικρών 
επιχειρήσεων. 
Όταν επικρατούν ανοδικές τάσεις στη χρηματιστηριακή αγορά με ιδιαίτερα 
αισιόδοξες προβλέψεις και διαθέσεις ενθουσιασμού, υπάρχουν αρκετές έως και 
υψηλές πιθανότητες να επιτευχθούν κέρδη από μια μετοχή η οποία παρουσιάζει 
υψηλό δείκτη "κεφαλαιοποίηση / πωλήσεις". Σε αισιόδοξη αγορά (αγορά ταύρο ή 
bull market), ο συσχετισμός του συγκεκριμένου δείκτη με τη μετοχή της εταιρείας 
εξασθενεί σε σημαντικό ορισμένες φορές βαθμό, λόγω του θετικού κλίματος που 
ωθεί την αγορά υψηλότερα χωρίς να καθιστά αναγκαία την ορθολογική ή 
επιστημονική προσέγγιση των τιμών. Αντίθετα, όταν το κλίμα αντιστρέφεται και 
υφίσταται μία απαισιόδοξη αγορά (αγορά αρκούδα ή bear market) τότε οι 
πιθανότητες για μεγαλύτερες ζημιές θα προέλθουν από αυτές τις εταιρείες με 
μεγάλους δείκτες, καθώς ολοένα και περισσότερο η αγορά θα αντιδρά ορθολογικά 
και βάσει συγκεκριμένων κριτηρίων αξιολόγησης. 
Θα πρέπει να αναφερθεί, ότι οι κανόνες εφαρμογής του δείκτη δεν μπορούν 
να τεκμηριώνονται πάντα με απόλυτο τρόπο και σε ορισμένες περιπτώσεις τα 
συμπεράσματά του σε σχέση με τις επιλογές ενός επενδυτή δεν δύναται να έχουν 
αναγκαία μεγάλο βαθμό επαληθευτικής ικανότητας. Κατά συνέπεια, εναπόκειται 
στον ίδιο τον επενδυτή να "ζυγίσει" τη βαρύτητα που πρέπει να έχει στην απόφασή 
του η χρήση του συγκεκριμένου δείκτη και σε συνδυασμό ενδεχομένως και με άλλα 
εργαλεία (όπως μεθόδους ανάλυσης ή άλλους δείκτες) να προβεί στη  υλοποίηση των 
εκάστοτε επενδυτικών του βημάτων στο Χρηματιστήριο. 
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2.9.8.3 Τα μειονεκτήματα του Δείκτη Κεφαλαιοποίησης προς 
Κύκλο Εργασιών (c/s) 
 
Στο δείκτη αυτό τα πιο σηµαντικά µειονεκτήµατα είναι τα ακόλουθα:  
 Το µεγαλύτερο µειονέκτηµα είναι ότι από το ύψος του κύκλου εργασιών δεν  
δίνεται καµία απολύτως εικόνα για το ύψος των κερδών. Ενδέχεται δύο  
εταιρείες να έχουν ίδιο κύκλο εργασιών αλλά να λειτουργούν µε διαφορετικά  
περιθώρια κέρδους.  
  Ένα άλλο µειονέκτηµα αυτού του δείκτη, όπως και των περισσοτέρων, είναι ότι  
η µέτρηση του γίνεται µε τη χρήση τιµής για τον κύκλο εργασιών από τη  
περσινή λειτουργική χρήση.  
 
2.10 Η συμβολή της θεμελιώδους ανάλυσης στην επίτευξη 
υψηλών αποδόσεων 
Η πιο σημαντική ερώτηση που ανακύπτει στην αξιολόγηση της θεμελιώδους 
ανάλυσης ως μεθόδου λήψης των επενδυτικών αποφάσεων είναι ο βαθμός της 
χρησιμότητας της για τους ενδιαφερόμενους και τους επενδυτές. Ιστορικά έχουν 
παρουσιασθεί δύο θεωρίες ή σχολές σκέψης σχετικά με τη συμβολή της θεμελιώδους 
ανάλυσης στην επίτευξη υψηλών αποδόσεων, εκ των οποίων η μία έχει υιοθετηθεί 
από τους επαγγελματίες ανθρώπους του Χρηματιστηρίου (χρηματιστές, διαχειριστές 
κεφαλαίου, χρηματοοικονομικούς αναλυτές) και η άλλη από τους ακαδημαϊκούς και 
τους καθηγητές της χρηματοοικονομικής επιστήμης. 
Η πρώτη σχολή σκέψης στέκεται ευνοϊκά απέναντι στη χρήση της 
θεμελιώδους ανάλυσης και υποστηρίζει ότι χωρίς την κριτική επεξεργασία των 
θεμελιωδών μεγεθών (οικονομίας, κλάδου και εταιρίας), ο επενδυτής δεν είναι σε 
θέση να επιλέξει τις κατάλληλες εταιρείες και μετοχές ώστε να μεγιστοποιήσει την 
απόδοση του χαρτοφυλακίου του. Έτσι λοιπόν ένας διαχειριστής κεφαλαίου, ένας 
αναλυτής, ή ακόμα και ένας επενδυτής που μελετούν τα θεμελιώδη στοιχεία, 
συγκεντρώνουν σημαντικά μεγαλύτερες πιθανότητες για να επιλέξουν τις καλύτερες 
δυνατές μετοχές που προσφέρονται σε μία χρηματιστηριακή αγορά, έναντι μιας 
ομάδας ανθρώπων που βασίζουν καθαρά τις επιλογές τους σε εφήμερη πληροφόρηση 
ή και σε φήμες χωρίς να εξετάζουν τα πραγματικά δεδομένα. 
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Η δεύτερη σχολή σκέψης κινείται στο ακριβώς αντίθετο μήκος κύματος και 
υποστηρίζει ότι η χρησιμότητα της θεμελιώδους ανάλυσης είναι εξαιρετικά μικρή, 
καθώς η ακανόνιστη κίνηση των τιμών των μετοχών στο Χρηματιστήριο δεν καθιστά 
καμία ορθολογική μέθοδο προσέγγισης αποτελεσματική για έναν επενδυτή. 
Τελικά όμως η πράξη αλλά και η ιστορία έχουν δείξει ότι η πραγματικότητα 
δεν είναι τόσο ακραία όσο την περιγράφουν οι ακαδημαϊκοί. Μάλιστα σήμερα, η 
πρώτη σχολή σκέψης, αυτήν των επαγγελματιών, αποκτά διαρκώς περισσότερους 
οπαδούς στα διεθνή χρηματιστήρια αλλά και στο Χρηματιστήριο Αξιών Αθηνών (Χ. 
Α. Α.), σε αντίθεση με τις θέσεις των ακαδημαϊκών, όπου αριθμητικά τουλάχιστον 
εκείνοι που συντάσσονται μαζί τους ανήκουν κατά φαινόμενα στην ομάδα της 
μειοψηφίας. 
Όπως έχει αποδειχθεί σε πολλές μελέτες αλλά και στην καθημερινή 
χρηματιστηριακή πραγματικότητα, οι προσδοκίες περί των μελλοντικών κερδών μιας 
εταιρίας, είναι ο υπ' αριθμόν ένας  παράγοντας που δύναται να επηρεάσει θετικά ή 
αρνητικά την τιμή της μετοχής της. Η θεμελιώδης ανάλυση δεν κάνει τίποτε άλλο 
παρά να βοηθάει μέσα από τη μελέτη των μεγεθών της οικονομίας, του κλάδου και 
της εταιρείας, στην εκτίμηση της μελλοντικής πορείας των κερδών της εξεταζόμενης 
εταιρείας και έτσι να "ρίχνει φως" στο κατά πόσο είναι συμφέρουσα η αγορά ή η 
πώληση της μετοχής της. Ο βασικός κανόνας είναι βέβαια σχετικά απλός: Εάν η 
θεμελιώδης ανάλυση δείχνει ότι τα κέρδη μιας εταιρείας θα αυξηθούν στο μέλλον 
τότε συμφέρει η αγορά να διακράτησει την μετοχής της. Στην αντίθετη περίπτωση, 
όπου αναμένεται πτωτική πορεία των κερδών, συνίσταται η πώληση ή και η αποφυγή 
αγοράς της εν λόγω μετοχής. 
 
2.11 Η θεμελιώδης ανάλυση και οι δυνάμεις της αγοράς 
Θα πρέπει να επισημανθεί ότι η θεμελιώδης ανάλυση δεν αποτελεί τη μόνη 
και αποκλειστική μέθοδο προσέγγισης και λήψης των επενδυτικών αποφάσεων, 
καθώς ιδιαίτερα σήμερα υπάρχουν και άλλοι τρόποι ανάλυσης, όπως η γνωστή στην 
Ελλάδα μέθοδος της τεχνικής ανάλυσης με την οποία μελετώνται τα γραφήματα 
τιμών των μετοχών, οι οποίοι ολοκληρώνουν την εικόνα που μπορεί να έχει ένας 
επενδυτής για την εταιρία και τη μετοχή της, "φωτίζοντας" ορισμένες επιπρόσθετες 
πτυχές των προς εξέταση δεδομένων. Ειδικά στην περίπτωση της τεχνικής ανάλυσης, 
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η προσέγγιση των μετοχών γίνεται βάσει 3 βασικών αρχών: Ότι η ιστορία 
επαναλαμβάνεται, ότι οι τιμές των μετοχών ακολουθούν επαναλαμβανόμενους 
κύκλους ή τάσεις και ότι οι διακυμάνσεις των τιμών αντικατοπτρίζουν ήδη κάθε 
πληροφορία ή οποιοδήποτε γεγονός. 
Παράλληλα δεν πρέπει να παραγνωρίζεται το γεγονός ότι στο Χρηματιστήριο 
λειτουργούν οι δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης ενός ευρύτατου επενδυτικού 
συνόλου, το οποίο μπορεί σε ορισμένες ακραίες περιπτώσεις και υπό την επήρεια 
εξωγενών παραγόντων να αντιδράσει μέσα από τη λογική του πλήθους, αλόγιστα ή 
ακόμη και ασυναίσθητα. Στην περίπτωση αυτήν κάθε συλλογιστική βασισμένη στη 
θεμελιώδη ανάλυση καταρρίπτεται, όπως άλλωστε θα συνέβαινε και σε οποιαδήποτε 
άλλη περίσταση, με αποτέλεσμα η χρησιμότητα της συγκεκριμένης μεθόδου να 
περιορίζεται σημαντικά. 
Από την άλλη πλευρά, υπάρχει πάντα το συστηματικό ρίσκο (γνωστό ως 
συντελεστής "beta"), το οποίο προέρχεται από το σύνολο της αγοράς και μπορεί να 
επιδράσει (αρνητικά ή θετικά) στην τιμή της μετοχής, αποκλειστικά και μόνο λόγω 
του γενικότερου χρηματιστηριακού κλίματος. Αν το κλίμα είναι ανοδικό για 
παράδειγμα, τότε είναι πιθανόν ένα σημαντικό μέρος της ανόδου της μετοχής να 
οφείλεται στην ευρύτερη χρηματιστηριακή ευφορία και όχι τόσο σε παράγοντες που 
σχετίζονται άμεσα ή αποκλειστικά με την εταιρεία (συντελεστής " alpha" ή μη 
συστηματικό ρίσκο). 
 
2.12 Η θεμελιώδης ανάλυση και η θεωρία της 
αποτελεσματικής αγοράς 
Ιδιαίτερο ενδιαφέρον παρουσιάζεται στη διαμάχη μεταξύ της θεμελιώδους 
ανάλυσης και των οπαδών της θεωρίας της αποτελεσματικής αγοράς. Οι τελευταίοι 
υποστηρίζουν ότι σε ένα χρηματιστήριο όπου υπάρχει υψηλός βαθμός 
αποτελεσματικότητας, η θεμελιώδης ανάλυση ως εργαλείο εντοπισμού των υγιών 
εταιρειών και των "υποσχόμενων" μετοχών, χάνει σε ολοκληρωτικό βαθμό τη 
χρησιμότητά της για τους επενδυτές και τους ενδιαφερόμενους. Σύμφωνα με την ίδια 
άποψη, σε μία αποτελεσματική χρηματιστηριακή αγορά (στην οποία όλες οι 
πληροφορίες, ακόμα και αυτές που προέρχονται από τις αναλύσεις, αντανακλώνται 
με μεγάλη ταχύτητα στις τιμές των διαπραγματευόμενων μετοχών), η θεμελιώδης 
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ανάλυση δεν είναι σε θέση να εντοπίσει επενδυτικές ευκαιρίες ή στοιχεία εντελώς 
καινούρια που να μην τα γνωρίζει η ίδια η αγορά, ώστε ο επενδυτής επιλέγοντάς τα, 
να συνειδητοποιήσει κέρδη. 
Στην περίπτωση αυτήν, ο αντίλογος από τους οπαδούς της θεμελιώδους 
ανάλυσης έγκειται στην άποψη ότι η χρηματιστηριακή αγορά δεν είναι απόλυτα 
αποτελεσματική, γεγονός που σημαίνει ότι η εξέταση και η διερεύνηση των 
θεμελιωδών στοιχείων μπορεί να "ρίξει" φως σε αρκετές αθέατες πλευρές μιας 
εταιρίας και να προσφέρει δεδομένα, στα οποία θα μπορούσε να τεκμηριωθεί τόσο 
μία άποψη για την εταιρία όσο και μία επιλογή αγοράς ή πώλησης της μετοχής της 
στο Χρηματιστήριο. 
Η εμπειρία και η πορεία των τελευταίων ετών στο Ελληνικό Χρηματιστήριο 
έχει δείξει με εμφανή τρόπο, ότι η ορθή χρήση της θεμελιώδους ανάλυσης (κριτική 
εξέταση των πραγματικών δεδομένων και ρεαλιστική πρόβλεψη των μελλοντικών 
τάσεων) μπορεί να οδηγήσει στη λήψη επιτυχών επενδυτικών αποφάσεων, σε 
συνδυασμό βέβαια με τη γνώση ορισμένων επιπρόσθετων παραμέτρων και τη χρήση, 
σε μικρότερο βαθμό, και άλλων μεθόδων ανάλυσης (όπως της τεχνικής ανάλυσης). Η 
θεμελιώδης ανάλυση, αν και ιδιαίτερα αποτελεσματική, δεν επαρκεί από μόνη της για 
την επιλογή ορθών επενδυτικών λύσεων στο Χρηματιστήριο, καθώς παράγοντες 
κερδοσκοπίας, χειραγώγησης τιμών, εμπιστευτικής πληροφόρησης αλλά και 
εξωγενούς προέλευσης μπορούν να αλλοιώσουν και να διαφοροποιήσουν τις 
εξελίξεις που θα προέβλεπε η εφαρμογή της από τα συμπεράσματα της θεμελιώδους 
ανάλυσης. Ωστόσο είναι ευνόητο ότι όσο μια χρηματιστηριακή αγορά αυξάνει την 
ωριμότητά της, τόσο οι τελευταίοι αυτοί παράγοντες θα χάνουν τους λόγους ύπαρξής 
τους και θα προσδίδουν στη μέθοδο της ανάλυσης των θεμελιωδών μεγεθών ακόμα 
μεγαλύτερη αξία και συμβολή στη λήψη αποφάσεων για επενδύσεις σε μετοχές. Η 
μόνη διαφορά θα είναι ότι ο χρόνος μέσα στον οποίο ο επενδυτής θα μπορεί να 
"εκμεταλλεύεται" την πληροφόρηση της θεμελιώδους ανάλυσης και να επιτυγχάνει 
ικανοποιητικές αποδόσεις θα μειώνεται διαρκώς, "απαιτώντας" πλέον ταχύτερες 
κινήσεις. 
Η Θεμελιώδης ανάλυση χρησιμεύει για να απαντήσει σε ερωτήσεις, όπως:  
 Είναι τα έσοδα της εταιρείας αυξανόμενα; 
 Είναι πραγματικά τα κέρδη;  
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 Είναι σε ισχυρή θέση για να νικήσει τους ανταγωνιστές στο μέλλον;  
 Είναι σε θέση να εξοφλήσει τα χρέη της;  
 Μήπως γίνονται μερικές ατασθαλίες όσον αφορά τα βιβλία τις εταιρείας; 
Φυσικά, αυτά είναι μερικά από τα ερωτήματα που μπορούν να τεθούν, και 
υπάρχουν κυριολεκτικά εκατοντάδες άλλα που μπορούν να υπάρξουν σχετικά με μια 
εταιρεία. Εάν όλα τα συνοψίσουμε σε ένα ερώτημα αυτό θα είναι: Είναι το μετοχικό 
κεφάλαιο της εταιρείας μια καλή επένδυση; Η θεμελιώδης ανάλυση είναι στην ουσία 
μια εργαλειοθήκη για να μας βοηθήσει να απαντήσουμε στην ερώτηση αυτή.  
 
2.13 Οι μέθοδοι της θεμελιώδους και της τεχνικής 
ανάλυσης 
Εκτός από την Θεμελιώδη Ανάλυση που χρησιμοποιούν οι επενδυτές ως 
μέθοδο πρόβλεψης των τιμών των μετοχών, χρησιμοποιούν και την Τεχνική 
Ανάλυση.  Η Θεμελιώδης και η Τεχνική Ανάλυση, αποτελούν δύο συμπληρωματικές 
αλλά και ανταγωνιστικές μεθόδους λήψης επενδυτικών αποφάσεων, που προσπαθούν 
να προβλέψουν με διαφορετικό τρόπο τη μελλοντική πορεία της χρηματιστηριακής 
αγοράς. Αναφερόμαστε, για μια ακόμη φορά, στη «σύγκρουση» μεταξύ της κλασικής 
σκέψης, με τα ειδικότερα ή ευρύτερα στοιχεία που αυτή μπορεί να περιλαμβάνει, και 
της σύγχρονης σκέψης, με όλα τα χαρακτηριστικά που διέπουν τις σημερινές 
χρηματιστηριακές αγορές. Η πρόβλεψη για το μέλλον της χρηματιστηριακής αγοράς, 
κατά ένα σημαντικό ποσοστό, στηρίζεται σε υποκειμενικά στοιχεία τα οποία όπως 
είναι φυσικό αποτελούν αντικείμενο αμφισβήτησης ή και αντιλόγου. 
Αντιλαμβανόμαστε λοιπόν τη «σύγκρουση» που υπάρχει για τέτοια θέματα, στα 
οποία σε μεγάλο βαθμό εκφράζονται υποκειμενικές θέσεις. Θα προσπαθήσουμε να 
προσεγγίσουμε τα πεδία εκείνα, όπου οι δύο μέθοδοι συγκρούονται αλλά και 
αλληλοσυμπληρώνονται, για να μπορέσουμε να καταλήξουμε σε συγκεκριμένα 
συμπεράσματα επάνω στους βασικούς τρόπους σκέψης, που υιοθετεί η κάθε μέθοδος. 
Η θεμελιώδης ανάλυση, η οποία ιστορικά είναι και η παλαιότερη, στηρίζεται 
κυρίως στη μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών παραγόντων που επηρεάζουν την 
οικονομία, τον κλάδο και την εταιρεία. Μέσα από τη μεγάλη εμπειρία και την 
ατελείωτη βιβλιογραφία, οι αναλυτές προσεγγίζουν τις διάφορες οικονομικές 
(λογιστικές) καταστάσεις, προσπαθώντας να προσδιορίσουν τους παράγοντες που 
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επηρεάζουν σε κάθε χρονική στιγμή την αγορά. Με την αναγνώριση των θεμελιωδών 
μεταβλητών καταλήγουν στις εκτιμήσεις τους για την εξέλιξη της αγοράς μετοχών. 
Δηλαδή στηρίζουν τις υποθέσεις τους στον ακριβή προσδιορισμό των παραγόντων 
και στη συνέχεια, μέσα από προκαθορισμένες γραμμές σκέψης καταλήγουν στα 
συμπεράσματά τους. Σύμφωνα με τους υποστηρικτές της μεθόδου αυτής, ο 
παραπάνω τρόπος ανάλυσης της αγοράς είναι ο καταλληλότερος για να φθάσουμε σε 
ασφαλέστερες κρίσεις για τις μελλοντικές εξελίξεις. Ο εν λόγω τρόπος ανάλυσης 
εμπλουτίζεται σε καθοριστικό βαθμό με τη γνωστή προσέγγιση «από πάνω προς τα 
κάτω» (top-down approach), στην οποία έχουμε αναφερθεί αναλυτικότερα 
παραπάνω.   
Η τεχνική ανάλυση κερδίζει ολοένα και περισσότερους υποστηρικτές, στις 
σημερινές αναπτυγμένες χρηματιστηριακές αγορές. Οι βασικές αρχές της 
προσέγγισης αυτής είναι: 
(α) ότι η ιστορία επαναλαμβάνεται,  
(β) οι τιμές των μετοχών ακολουθούν επαναλαμβανόμενους κύκλους ή τάσεις 
(γ) και ότι οι διακυμάνσεις των τιμών αντικατοπτρίζουν κάθε πληροφορία ή 
γεγονός. 
 Αντιλαμβανόμαστε λοιπόν, ότι αυτή η μέθοδος ανάλυσης ξεφεύγει 
ουσιαστικά από τη μελέτη των θεμελιακών παραγόντων και στηρίζεται κυρίως στις 
διακυμάνσεις της τιμής κάθε διαπραγματευόμενου χρεογράφου (δηλαδή μετοχής). Η 
μέθοδος αυτή θεωρεί ότι η τιμή κάθε μετοχής είναι προεξοφλημένη (ή με άλλα λόγια 
είναι ήδη προσδιορισμένη από τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης). Η 
τεχνική ανάλυση δεν καταναλώνει χρόνο στη μελέτη των θεμελιωδών μεγεθών, τα 
οποία ενώ βέβαια θεωρεί καθοριστικά για την εξέλιξη της μετοχής, εκτιμά εντούτοις 
ότι η τιμή της μετοχής τα αντικατοπτρίζει. 
Σύμφωνα με τα παραπάνω δεδομένα, γίνεται εμφανές ότι οι δύο μέθοδοι 
έχουν κοινές βάσεις στήριξης των προβλέψεών τους, αλλά, λόγω συγκεκριμένων 
διαφωνιών ή αμφισβητήσεων σε βασικά σημεία της ανάλυσης, καταλήγουν σε 
διαφορετική αντιμετώπιση, πρόβλεψη της κάθε οικονομικής κατάστασης. Τα σημεία, 
στα οποία διαφοροποιούνται οι δύο προσεγγίσεις είναι αρκετά σημαντικά και 
συντελούν στη διαφορετική ερμηνεία της αγοράς. Ταυτόχρονα όμως, οι παράμετροι 
στις οποίες η μια μέθοδος συμπληρώνει την άλλη, είναι εξίσου σημαντικές και 
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πολλαπλές. Παρακάτω θα προσπαθήσουμε να συσχετίσουμε τις δύο μεθόδους σε όλο 
το φάσμα της διαδικασίας λήψεως μιας επενδυτικής απόφασης στο Χρηματιστήριο. 
 Το κυρίως πρόβλημα το οποίο αμφότερες οι μέθοδοι ανάλυσης μελετούν, 
δηλαδή ο προσδιορισμός της εξέλιξης των τιμών, προσεγγίζεται από διαφορετικές 
οπτικές γωνίες και με εντελώς διαφορετικά εργαλεία ανάλυσης. Ενώ η θεμελιώδης 
ανάλυση μελετάει τα αίτια της εξέλιξης των τιμών, η τεχνική ανάλυση εξετάζει το 
αποτέλεσμά τους. Ο τεχνικός αναλυτής ενδιαφέρεται μόνο για την εξέλιξη των τιμών 
και δεν ασχολείται με τα αίτια αυτής της εξέλιξης. Στην ουσία και οι δύο μέθοδοι, 
ενώ δεν απορρίπτουν η μία την άλλη, πιστεύουν ότι η δική τους άποψη είναι η 
ορθότερη για την επιλογή της αποτελεσματικότερης από πλευράς κέρδους 
επενδυτικής απόφασης. 
 Η τεχνική ανάλυση επικεντρώνεται στη μελέτη της εξέλιξης των τιμών, 
παρουσιάζοντάς την με ποικίλους, πολυάριθμους δείκτες και διαγράμματα, ενώ η 
θεμελιώδης ανάλυση ενδιαφέρεται κυρίως για τους οικονομικούς παράγοντες που 
προσδιορίζουν τις δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης για μια μετοχή. Αυτές οι 
δυνάμεις, σε όποιο προϊόν και αν αναφερόμαστε, ωθούν τις τιμές να κινηθούν 
υψηλότερα ή χαμηλότερα ή ακόμη και να μείνουν σταθερές. Αντιλαμβανόμαστε 
δηλαδή, ότι η θεμελιώδης ανάλυση είναι εκείνη που εξετάζει όλους τους σχετικούς 
παράγοντες που προσδιορίζουν την εσωτερική αξία κάθε μετοχής. 
Η «σύγκρουση» που προαναφέρθηκε εντοπίζεται κυρίως στις περιπτώσεις 
κατά τις οποίες υπάρχει διαφωνία των δύο μεθόδων για την πορεία των τιμών των 
μετοχών. Κάτι τέτοιο παρατηρείται συνήθως στις περιπτώσεις αλλαγής των 
υπαρχουσών τάσεων στην αγορά, όπου ενώ οι τεχνικοί αναλυτές προβλέπουν αυτήν 
την αναστροφή της τάσεως, οι θεμελιώδεις αναλυτές αδυνατούν να βρουν τα εμφανή 
αίτια της αναστροφής. Στην εξέλιξη βέβαια της πορείας των τιμών, οι δύο απόψεις 
συνήθως συμφωνούν για τις μακροχρόνιες μελλοντικές τάσεις της αγοράς. Αυτό 
οφείλεται στο γεγονός ότι οι δυνάμεις της προσφοράς και της ζήτησης καθώς και τα 
θεμελιώδη μεγέθη έχουν ήδη προεξοφλήσει την αγορά. 
Οι ουσιαστικότερες όμως διαφορές των δύο προσεγγίσεων αφορούν το 
χρονικό ορίζοντα της επένδυσης και το χαρακτήρα του επενδυτή. Η τεχνική ανάλυση 
χρησιμοποιείται σχεδόν κατ’ αποκλειστικότητα για βραχυχρόνιες αγοραπωλησίες, 
ενώ η θεμελιώδης ανάλυση για μακροχρόνιες κινήσεις, κυρίως λόγω της μελέτης 
μεγεθών που εκδηλώνονται διαχρονικά. Αρκετοί πάντως είναι αυτοί που 
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υποστηρίζουν ότι η τεχνική ανάλυση έχει εντυπωσιακά αποτελέσματα και ως προς 
την πρόβλεψη προβλημάτων μακροχρόνιας τάσης. 
 Η τεχνική ανάλυση χρησιμοποιείται συνήθως από επενδυτές οι οποίοι 
δέχονται να αναλάβουν μεγαλύτερο επενδυτικό ρίσκο, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση 
χρησιμοποιείται από επενδυτές με μεγαλύτερο χρονικό ορίζοντα, οι οποίοι επενδύουν 
μεγάλα κεφάλαια και δεν έχουν την πολυτέλεια της συχνής μεταβολής επενδυτικών 
σχεδίων. Συνήθως, για τους μεγαλοεπενδυτές η θεμελιώδης ανάλυση ολοκληρώνεται 
στα πρωταρχικά στάδια λήψεως μιας επενδυτικής απόφασης, ώστε να διαγνώσει την 
κατεύθυνση των θεμελιωδών μεγεθών της αγοράς. Η τεχνική ανάλυση έρχεται σε 
μεταγενέστερα στάδια, προσδιορίζοντας επακριβώς τον χρόνο όπου θα γίνει η 
δέσμευση (αγορά της μετοχής) και στη συνέχεια, η αποδέσμευση (πώληση της 
μετοχής) των κεφαλαίων σε αυτήν την επενδυτική πρόταση. Από την παραπάνω 
αναφορά γίνεται αντιληπτός ο βαθμός συσχετίσεως που πρέπει να διέπει τις δύο 
μεθόδους ανάλυσης. 
 
2.13.1 Διαφορές και ομοιότητες μεταξύ θεμελιώδους και 
τεχνικής ανάλυσης 
 
Για πολλούς παρατηρητές, η τεχνική ανάλυση παρουσιάζει μια εντυπωσιακή 
ευελιξία, διότι μπορεί να εφαρμοστεί με τις ίδιες περίπου βασικές αρχές και πρακτική 
ευκολία σε όλους τους τύπους αγορών και εμπορευμάτων. Η θεμελιώδης ανάλυση 
λόγω της φύσεώς της, αναφέρεται σε μια μόνο αγορά και σε ένα συγκεκριμένο 
εμπόρευμα (μετοχές, ομόλογα, εμπορεύματα). Υπάρχουν βέβαια οι συσχετίσεις των 
αγορών, αλλά δύσκολα η ίδια η θεμελιώδης ανάλυση μπορεί να χρησιμοποιηθεί σε 
περισσότερες από μία αγορές. Άμεση συνέπεια αυτού είναι, ότι ο θεμελιώδης 
αναλυτής, λόγω του μεγάλου όγκου των πληροφοριών που μελετάει, εξειδικεύεται σε 
συγκεκριμένες αγορές, αδυνατώντας να εκφέρει εκτιμήσεις για πολλές άλλες 
οικονομικές δραστηριότητες. 
Μια άλλη διαφορά των δύο μεθόδων έγκειται στο γεγονός ότι η τεχνική 
ανάλυση βασίζεται, σε μεγάλο μέρος των προβλέψεών της, σε δείκτες που έχουν να 
κάνουν με την ψυχολογία της αγοράς, δηλαδή τη θετική ή την αρνητική γνώμη ή 
ακόμα και το προαίσθημα εκείνων που συμμετέχουν στην αγορά μετοχών. Πολλές 
φορές η τεχνική ανάλυση προτείνει επενδυτικές κινήσεις αντίθετες από εκείνες που 
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το μεγαλύτερο μέρος της αγοράς αποδέχεται, με αποτέλεσμα ο επενδυτής να καλείται 
να συμπεριφερθεί ως «πνεύμα αντιλογίας» (contrarian investor). 
Η τεχνική ανάλυση είναι σε θέση να παρατηρεί όλους τους παράγοντες που  
διαμορφώνουν την τιμή μιας μετοχής, ακόμα και αυτούς που στοχεύουν στην  
παραπλάνηση και μπορεί να δώσουν σε ένα τεχνικό αναλυτή βραχυπρόθεσμα  
λανθασμένα σήματα αγοράς και πώλησης, ενώ η θεμελιώδης ανάλυση περιλαμβάνει  
μόνο τα στοιχεία που είναι γνωστά ή αντιληπτά από τον θεμελιώδη αναλυτή.  
Ένα άλλο χαρακτηριστικό της τεχνικής ανάλυσης είναι η ταχύτητα με την  
οποία δίδει τα σήματα αγοραπωλησιών αλλά και την αναίρεση των σημάτων αυτών  
που πολλές φορές βραχυπρόθεσμα οδηγεί στο αντίθετο από το επιθυμητό  
αποτέλεσμα.  
Η θεμελιώδης ανάλυση είναι χρονοβόρος μέθοδος διότι απαιτεί χρόνο στην 
ανάγνωση χρηματοοικονομικών μελετών και εκτιμήσεων για τις προοπτικές των 
εταιριών. Αντίθετα η τεχνική ανάλυση είναι συντομότατη και δεν χρειάζεται η γνώση 
πολλών στοιχείων για μια εταιρεία ή για ένα εμπόρευμα.  
 Εξαιτίας της φύσεως της τεχνικής ανάλυσης έχουν αναπτυχθεί δεκάδες 
δείκτες και τρόποι ανάλυσης και παρουσίασης των τιμών των μετοχών με τη μορφή 
διαγραμμάτων. Λόγω αυτής της πολυπλοκότητας, οι επικριτές της πιστεύουν ότι η 
τεχνική ανάλυση γίνεται ασαφής σε αρκετά σημεία, καθώς παρατηρώντας ένα 
διάγραμμα τιμών, ο κάθε παρατηρητής μπορεί να εξάγει ένα διαφορετικό 
συμπέρασμα, χρησιμοποιώντας τις δικές του γραμμές τάσης. 
 Συμπερασματικά, οι δύο προσεγγίσεις «αντιμάχονται» η μία την άλλη, αλλά 
τις περισσότερες φορές χρειάζεται να λειτουργούν συμπληρωματικά, προκειμένου να 
διασφαλίζεται μεγαλύτερη αποτελεσματικότητα και σωστότερη πρόβλεψη των 
μελλοντικών εξελίξεων. Η εμπειρία στο Χρηματιστήριο έχει αποδείξει ότι υπάρχει 
συχνά μία αλυσίδα παραγόντων μέσω της οποίας κατευθύνονται οι τιμές των μετοχών 
και στην οποία αλυσίδα υπεισέρχονται οι εξεταζόμενες μέθοδοι ανάλυσης και 
πρόβλεψης των τιμών.  
Η θεµελιώδης ανάλυση που εξετάζει  τα µικροοικονοµικά στοιχεία των 
εταιριών, όπως κέρδη, αύξηση κερδών, πωλήσεις, περιθώρια κέρδους, απόδοση ιδίων 
κεφαλαίων, βοηθάει να περιοριστούν οι επιλογές σε έναν µικρό αριθµό ποιοτικών 
µετοχών. Η τεχνική ανάλυση µε την σειρά της, όπου µελετά διαγράµµατα τιµών 
κλεισίµατος και όγκων συναλλαγών, συνεισφέρει έτσι ώστε να παίρνονται  
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αποφάσεις την κατάλληλη χρονική στιγµή. Εποµένως o συνδυασµός  θεµελιώδους 
και τεχνικής ανάλυσης είναι η καλύτερη τεχνική για την επιλογή νικητήριων 
µετοχών. Εξάλλου όπως είπε ο Phil Roth, επικεφαλής τεχνικός  αναλυτής αγοράς 
στην Morgan Stanley Dean Witter, “Το µεγαλύτερο σφάλµα που  κάνει ένας 
θεµελιώδης αναλυτής είναι ότι πιστεύει πως µια µετοχή και µια εταιρία  είναι το ίδιο 
πράγµα. Ενώ το µεγαλύτερο σφάλµα που κάνει ένας τεχνικός αναλυτής  είναι ότι 
πιστεύει πως µια µετοχή και µια εταιρία είναι δύο διαφορετικά πράγµατα”. 
Ενας υπέρµαχος της θεµελιώδους ανάλυσης είναι ο  W. Buffett. Ας δούµε πως 
επιλέγει µετοχές ο Buffett αποκτώντας µια τεράστια περιουσία. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 50
ΚΕΦΑΛΑΙΟ 3. WARREN BUFFETT 
 
3.1 Το ξεκίνημα του Warren Buffett 
Ο Warren Edward Buffett γεννήθηκε στις 30 Αυγούστου του 1930, στην  
Ομάχα της Νεμπράσκα. Ο πατέρας του, Howard Buffett, ήταν ένας τοπικός  
χρηματιστής και ο Warren Buffett ανδρώθηκε κυριολεκτικά μέσα στη  
χρηματιστηριακή εταιρεία του πατέρα του έχοντας μια τεράστια έφεση στους  
αριθμούς και μια αξιοσημείωτη ευκολία σε σύνθετους   μαθηματικούς  υπολογισμούς 
ήδη από την ηλικία των 8 ετών. Από τα πρώτα χρόνια του άρχισε να δείχνει τις δεινές 
επενδυτικές ικανότητες του και ήταν τόσο επιτυχημένος που είπε στον πατέρα του 
πως δεν ήθελε να πάει στο κολλέγιο αλλά να μπει άμεσα στις  επιχειρήσεις, ο 
τελευταίος όμως το αρνήθηκε. Στα 11 του, αγόρασε 3 μετοχές της Cities Service προς 
38 δολάρια τη μία, γι' αυτόν και τη μεγαλύτερη αδελφή του. Λίγο αργότερα η μετοχή 
έπεσε στα  27  δολάρια. Ο Buffett, αν και πανικοβλήθηκε, κράτησε τη μετοχή ώσπου 
αυτή να ανακάμψει, και την πούλησε στα 40 δολάρια. Ο ίδιος ωστόσο δηλώνει ότι 
ήταν λάθος του, αφού η μετοχή της Cities Service εκτοξεύθηκε αργότερα στα 200 
δολάρια. Έτσι έμαθε μία  από τις βασικές αρχές της επενδυτικής τέχνης: η υπομονή 
είναι αρετή.  
Ο Buffett ξεκίνησε τις σπουδές του στο Πανεπιστήμιο της Πενσυλβάνιας το  
1947 και το 1949 μεταπήδησε στο Πανεπιστήμιο της Νεμπράσκας από όπου και  
αποφοίτησε το 1950. Εκεί ήταν που για πρώτη φορά διάβασε ένα νέο βιβλίο για  τις   
επενδύσεις από έναν καθηγητή του Πανεπιστημίου του Κολούμπια με το όνομα 
Benjamin Graham. Ήταν, φυσικά, το ‘The Inteligent Investor’(Ο Ευφυής Επενδυτής). 
Στην τέταρτη και τελευταία έκδοση του βιβλίου, ο Warren Buffett, ο  οποίος  είχε 
γράψει τον πρόλογο του βιβλίου, παρατηρεί, ‘Διάβασα την πρώτη έκδοση του   
βιβλίου το 1950 όταν ήμουν 19 χρονών.  Τότε είχα θεωρήσει ότι επρόκειτο για το 
καλύτερο βιβλίο που είχε ποτέ γραφτεί για τις επενδύσεις. Ακόμα πιστεύω  το ίδιο.’Ο 
Buffett ενθουσιάστηκε τόσο με τις ιδέες του Graham που έκανε αίτηση στη Σχολή 
Επιχειρήσεων του Κολούμπια έτσι ώστε να μπορεί να σπουδάσει δίπλα στον Graham. 
Αποφοίτησε από το Κολούμπια με ένα μεταπτυχιακό στα οικονομικά για να 
προσχωρήσει λίγο αργότερα στην   επιχείρησή του  Graham,  την  Graham- Newman 
Corporation, μετά από πρόσκληση του πρώην καθηγητή του. Κατά τη διάρκεια της 
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διετούς παρουσίας του εκεί, ο Buffett ενστερνίστηκε την επενδυτική  προσέγγιση  του 
μέντορά του.   
 Το1956, η Graham-Newman διαλύθηκε. Ο Graham, τότε 61 ετών, αποφάσισε 
να αποσυρθεί και ο Buffett επέστρεψε στην Ομάχα όπου οπλισμένος με τη γνώση   
που απέκτησε από τον Graham, την οικονομική υποστήριξη της οικογένειας και των 
φίλων, και $100 από τα δικά του λεφτά, ξεκίνησε μια περιορισμένης ευθύνης   
επενδυτική συνεργασία σε ηλικία είκοσι πέντε ετών. Η πρώτη συμβουλή που πήρε 
από τον καθηγητή και μέντορά του Ben Graham ήταν καθοριστική ‘Δεν είσαι σωστός 
ή λάθος επειδή συμφωνούν  ή διαφωνούν μαζί σου οι άλλοι. Είσαι σωστός γιατί τα 
στοιχεία, τα επιχειρήματα και η συλλογιστική σου είναι σωστά.’.  Και ενώ   μέχρι 
εκείνη τη στιγμή είχε δοκιμάσει διαφόρων  ειδών  επενδυτικές φόρμες, ήταν   τότε 
που άρχισε να καλλιεργεί την ικανότητα, όπως λέει και ο ίδιος, ‘να χρησιμοποιώ την 
αγορά αντί να με  χρησιμοποιεί  εκείνη.’ Στη φιλοσοφία αξιών του Warren  Buffett το 
να σου ανήκει μια επιχείρηση και να ελέγχεις τις ταμειακές ροές με στόχο 
επιπρόσθετες επενδύσεις, κάτι το οποίο αποτελεί και ένα βασικό σημείο στην 
μεθοδολογία του Buffett, δεν είναι το ίδιο με το να διαθέτεις απλά μετοχές. Αυτό 
είναι και μια βασική διαφορά μεταξύ του Buffett και του μέντορά του Benjamin 
Graham.  
Το 1962 ξεκίνησε να αγοράζει μετοχές της Berkshire Hathaway, μιας  
παραπαίουσας εταιρείας υφασμάτων, επειδή οι μετοχές της άξιζαν λιγότερο από τα  
κεφάλαια της εταιρείας και αργότερα έγινε ο μεγαλομέτοχος για να την μετατρέψει  
σε μια από τις μεγαλύτερες εταιρείες συμμετοχών στον κόσμο, καθώς κατεύθυνε τα  
ελεύθερα κεφάλαια της εταιρείας σε εξαγορές και αγορές μετοχών. Η βασική 
στρατηγική ήταν η απόκτηση μεριδίων σε υποτιμημένες εταιρείες σε φθηνή τιμή,  
όταν δηλαδή οι εταιρείες αυτές μπορούσαν να εξαγοραστούν σε τιμές κάτω της  
πραγματικής αξίας τους. Η αρχή έγινε με την κατάρρευση της αγοράς το 1973-74  
που η Berkshire Hathaway βρήκε την ευκαιρία να αγοράσει άλλες επιχειρήσεις σε  
τιμές ευκαιρίας. Κι ενώ οι περισσότεροι επαγγελματίες επενδυτές αντιμετώπισαν  την 
περίοδο εκείνη ως μία περίοδο απωλειών, ο Buffett την αντιμετώπισε ως μία  περίοδο 
ευκαιριών ξεκινώντας μία σειρά αγορών, η οποία περιελάμβανε και μια  επένδυση  
στην εφημερίδα The Washington Post. Η αγορά της The Washington  Post ήταν ένα 
σαφές σημάδι ότι ο Buffett θ’ ακολουθούσε μία πορεία που θα τον έφερνε σε   
διαφωνία με τους περισσότερους άλλους επαγγελματίες επενδυτές. 
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Δύο πρόσωπα επηρέασαν έντονα τον Buffett ενώ εκείνος ανέπτυσσε την  
επενδυτική του προσέγγιση  η οποία λειτούργησε τόσο καλά για αυτόν. Όπως  έχουμε 
ήδη αναφέρει, ο Benjamin Graham, ο οποίος θεωρούνταν ο κοσμήτορας  της   
οικονομικής ανάλυσης, δεδομένου ότι αυτός καθιέρωσε το επάγγελμα. Το βιβλίο του, 
‘Security Analysis’, έδωσε στον Buffett τον αρχικό προσανατολισμό  του προς την   
ανάλυση οποιασδήποτε επένδυσης μετοχών ως επιχειρησιακή επένδυση. Η άλλη   
σημαντική επιρροή του Buffett ήταν ο Philip Fisher, ένας σύμβουλος επένδυσης   που   
άρχισε τη σταδιοδρομία του προς το τέλος της δεκαετίας του '20. Ο Fisher δίδαξε 
στον Buffett την σημασία της επενδύσης σε επιχειρήσεις με “επάνω από του  μετρίου 
δυνατότητες” και μια ιδιαίτερα ικανή διοικητική ομάδα.  
Η επενδυτική μεθοδολογία του Warren Buffett είναι ένα υβριδικό μείγμα των  
στρατηγικών του Benjamin Graham και του Philip Fisher. Από τον Graham, ο Buffett  
έμαθε την προσέγγιση στο περιθώριο ασφάλειας, δηλαδή ακριβείς ποσοτικές  οδηγίες 
χρήσης για την αγορά μετοχών από επιχειρήσεις που πωλούνται λιγότερο  από το 
καθαρό κεφάλαιο κίνησής τους. Ο Graham επίσης υπογράμμισε ότι είναι  άσκοπο ν΄ 
ακολουθείς τις βραχυπρόθεσμες διακυμάνσεις του χρηματιστηρίου, και  ότι οι θέσεις 
των μετοχών πρέπει να είναι μακροπρόθεσμες. Από τον Fisher, ο  Buffett άρχισε να 
εκτιμάει την επίδραση που μπορεί να έχει η διαχείριση στην αξία οποιασδήποτε 
επιχείρησης, και ότι η διαφοροποίηση αυξάνει παρά μειώνει τον κίνδυνο μιας και 
είναι αδύνατο να προσέχεις όλα τα αυγά σε πάρα πολλά  διαφορετικά καλάθια.  
Ας δούμε όμως μερικά γενικά από τα χαρακτηριστικά της μοναδικής του  
στρατηγικής: 
Σε μια εποχή που όλοι έλκονται από τις βραχυπρόθεσμες ευκολίες, εκείνος,   
επιμένει επιδεικτικά σε παλιομοδίτικα κριτήρια επιλογής, όπως η εντιμότητα των 
εκπροσώπων μιας εταιρείας, η αφοσίωσή τους στα θεμελιώδη του αντικειμένου της 
και η μακροπρόθεσμη έμφαση στη δημιουργία υπεραξιών. Η ετήσια κινητικότητα 
των χαρτοφυλακίων του είναι πολύ χαμηλή, περίπου15%, καθώς πιστεύει ότι οι 
ενδιάμεσες αγοραπωλησίες απλώς ανακατανέμουν, δεν δημιουργούν αξίες, ενώ οι 
προμήθειες, οι αμοιβές μεσαζόντων, φόροι κ.λπ.  μπορεί να απορροφήσουν μέχρι το 
20% των κερδών. 
Η Berkshire Hathaway δεν έχει στρατηγική εξόδου από μία μετοχή. Έχει  
μόνο στρατηγική εισόδου. Όπως λέει ο ίδιος, ‘η προτιμώμενη περίοδος  διακράτησης   
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μιας μετοχής είναι ΄για πάντα΄, στην έκταση που υπάρχουν ικανοποιητικά  
αποτελέσματα, σοβαρό μάνατζμεντ και καλές εργασιακές σχέσεις’. 
Η Berkshire Hathaway δε δανείζεται, ούτε καν για λειτουργικούς σκοπούς.  
Πολύ περισσότερο για εξαγορές, συμμετοχές και λοιπά, ‘μαθηματικού τύπου’,  
σχήματα. Εξάλλου, είναι γνωστή η απέχθεια τού Buffett για μετοχές της hi-tech και  
η καχυποψία του για τα χρηματιστηριακά παράγωγα. 
Αποδίδει την επιτυχία του, όχι σε σπάνιες ικανότητες, αλλά στο ότι, οι  όποιες 
επιδεξιότητές του, βρέθηκαν στο σωστό τόπο (μία πλούσια χώρα, με δομημένες 
αγορές και τεράστιες ποσότητες εμπορεύσιμων χρεογράφων), και στο σωστό χρόνο 
(το δεύτερο μισό του αιώνα των μεγάλων χρηματοοικονομικών ανακατατάξεων).  
Η αρχή που εφαρμόζει στις σχέσεις του με τους συνεργάτες του είναι αυτή  
του ‘care and feeding’: Ευχαριστημένοι από τις αποδοχές τους και ευτυχισμένοι  από 
τη δουλειά τους, με το τελευταίο να επιτυγχάνεται, με την απαλλαγή τους από  το   
βραχνά των βραχυπροθέσμων επιδόσεων. Όλοι λοιπόν σκέφτονται  μακροπρόθεσμα,   
ευθυγραμμισμένοι με  την κεντρική πολιτική της εταιρείας.  
 
3.2 Ο ευφυής επενδυτής 
Το πιο ιδιαίτερο γνώρισμα της επενδυτικής φιλοσοφίας του Buffett είναι η  
σαφής κατανόηση ότι με την ιδιοκτησία των μετοχών αποκτάτε κυριότητα των  
επιχειρήσεων, κι όχι απλά μερικά κομμάτια  χαρτιών. Η ιδέα της αγοράς των  
μετοχών χωρίς την ανάλογη κατανόηση της λειτουργίας της επιχείρησης, τα  
προϊόντα και τις υπηρεσίες της, τις σχέσεις εργασίας, τις δαπάνες πρώτης ύλης, τις 
εγκαταστάσεις και τον εξοπλισμό, τις απαιτήσεις επανεπένδυσης κεφαλαίου,  
απογραφές, απαιτήσεις προς πληρωμή, και τις ανάγκες για το κεφάλαιο κίνησης,  
είναι παράλογη για τον Buffett. Αυτή η νοοτροπία αντικατοπτρίζει την  συμπεριφορά     
ενός   ιδιοκτήτη   επιχείρησης   σε   αντιδιαστολή   με   έναν   ιδιοκτήτη  μετοχών, και 
είναι η μόνη νοοτροπία που ένας επενδυτής πρέπει να έχει. Στην ανακεφαλαίωση   
του Ευφυούς Επενδυτή, ο Benjamin Graham έγραψε, ‘η επένδυση είναι πιο ευφυής 
όταν είναι πιο μεθοδική.’ Αυτές είναι, λέει ο Buffett, ‘οι εννέα πιο σημαντικές λέξεις 
που γράφτηκαν ποτέ για την επένδυση.’ 
Ένα πρόσωπο που διατηρεί μετοχές έχει την επιλογή να γίνει ιδιοκτήτης  μιας 
επιχείρησης ή φορέας χρεογράφων. Οι ιδιοκτήτες των κοινών μετοχών που  
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αντιλαμβάνονται ότι απλά κρατούν ένα κομμάτι χαρτί βρίσκονται πολύ μακριά από  
τις οικονομικές δηλώσεις της επιχείρησης. Συμπεριφέρονται λες και η συνεχώς  
μεταβαλλόμενη τιμή της αγοράς είναι μία ακριβής αντανάκλαση της αξίας της  
μετοχής τους από τη δήλωση του ισολογισμού και του εισοδήματος  της  επιχείρησης. 
Για τον Buffett, οι δραστηριότητες ενός κατόχου κοινών  μετοχών και  ενός ιδιοκτήτη 
επιχείρησης συνδέονται στενά. Και οι δύο πρέπει να κοιτάνε την ιδιοκτησία μιας 
επιχείρησης με τον ίδιο τρόπο. ‘Είμαι καλύτερος επενδυτής επειδή  είμαι 
επιχειρηματίας,’ λέει ο Buffett,  ‘και ένας καλύτερος επιχειρηματίας  επειδή  είμαι 
επενδυτής’. 
Ο Warren Buffett είναι ίσως περισσότερο γνωστός στον κόσμο των  
επενδύσεων για τις αποφάσεις του στις κοινές μετοχές, και είναι διάσημος για τις  
‘buy and hold’ θέσεις σε επιχειρήσεις όπως η Coca-Cola, American Express, Τhe  
Washington Post, και η Gilette. Οι δραστηριότητές του, εντούτοις,  δεν  περιορίζονται   
στις μετοχές. Αγοράζει επίσης βραχυπρόθεσμους και μακροπρόθεσμους σταθερού   
εισοδήματος τίτλους, μια κατηγορία  που περιλαμβάνει τα μετρητά, τα ομόλογα, και   
τις προνομιούχες μετοχές. Όταν κοιτάζουμε μέσα σε αυτές τις σταθερής απόδοσης 
συναλλαγές, αυτό που βλέπουμε είναι ότι ο Buffett χρησιμοποιεί την ίδια μέθοδο που 
υιοθετεί με τις επενδύσεις σε μετοχές. Αναζητάει το όριο ασφάλειας, την υποχρέωση, 
και τις χαμηλές τιμές (συμφωνίες). Επιμένει στην ισχυρή και τίμια διαχείριση, την 
σωστή κατανομή του κεφαλαίου, και την δυνατότητα για κέρδος. Οι αποφάσεις του 
δεν εξαρτώνται από τις καυτές τάσεις ή τους παράγοντες της αγοράς αλλά αντ' αυτού 
είναι γνωστικές επενδύσεις βασισμένες στις συγκεκριμένες   ευκαιρίες όπου ο Buffett 
θεωρεί ότι υπάρχουν υποτιμημένα αγαθά ή τίτλοι. 
Συμπερασματικά, η λογική επένδυση έχει δύο συστατικά:  
 Καθορίστε την αξία της επιχείρησης.  
 Αγοράστε μόνο όταν η τιμή είναι σωστή, όταν η επιχείρηση πουλάει με μια  
σημαντική έκπτωση στην αξία της. 
 
3.2.1  Η αξία μιας  επιχείρησης   
Κατά τη διάρκεια των ετών, ο Warren Buffett έχει αναπτύξει έναν τρόπο να  
καταλαβαίνει σε ποιες επιχειρήσεις αξίζει να βάλει τα χρήματά του. Εάν η  
επιχείρηση τα πηγαίνει καλά και διευθύνεται από έξυπνους ανθρώπους, κάποια  
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στιγμή η τιμή μετοχών της θ’ αντικατοπτρίσει την πραγματική αξία της. O Buffett  
αφιερώνει έτσι το μεγαλύτερο μέρος της προσοχής του όχι στην καταδίωξη της  τιμής 
της μετοχής αλλά στην ανάλυση των οικονομικών της επιχείρησης και στην  
αξιολόγηση της διαχείρισής της.  
Όσον αφορά τη διαχείριση, ο Warren Buffett ψάχνει στις επιχειρήσεις, στις  
οποίες επενδύει, τ’ ακόλουθα:  
 
 Εξαγορά των μετοχών όταν αυτή η εξαγορά είναι προς το συμφέρον της  
επιχείρησης, π.χ. όταν η επιχείρηση έχει κεφάλαια πλεονάσματος και οι 
μετοχές μπορούν να αγοραστούν πίσω με μικρότερη τιμή από την εσωτερική 
αξία.  
 Ικανότητα στην κατανομή του κεφαλαίου.  
 Διευθυντές που εμμένουν σε αυτό που η επιχείρηση κάνει καλύτερα. Οι  
καλύτερες επιχειρησιακές αποδόσεις επιτυγχάνονται συνήθως από  
επιχειρήσεις που κάνουν κάτι αρκετά παρόμοιο σήμερα με αυτό που έκαναν 
πέντε ή δέκα έτη πριν.  
 Δυνατότητα και ετοιμότητα να αντιμετωπιστούν τα σκληρά προβλήματα  
καθώς προκύπτουν.  
 Η χρήση των διατηρημένων κερδών για να αυξηθεί η αποδοτικότητα της  
επιχείρησης πέρα από τα ποσοστά αγοράς.  
 Μια συντηρητική προσέγγιση  του χρέους  και της ρευστότητας.  
 
Τα κριτήρια του Buffett, που περιγράφονται παρακάτω μπορούν να 
θεωρηθούν ως ένα είδος ζώνης εργαλείων. Κάθε κριτήριο είναι ένα αναλυτικό 
εργαλείο, και στο σύνολο παρέχουν μια μέθοδο που διαχωρίζουν τις  επιχειρήσεις με 
τη καλύτερη πιθανότητα για υψηλές οικονομικές αποδόσεις. Ο Buffett   χρησιμοποιεί 
τη ζώνη εργαλείων του για να βρει επιχειρήσεις με μια μακροχρόνια ιστορία 
ανώτερης απόδοσης και σταθερή διαχείριση, και αυτή η σταθερότητα σημαίνει ότι 
έχουν μια υψηλή πιθανότητα να αποδώσουν στο μέλλον  όπως και στο παρελθόν. Και 
αυτή είναι η καρδιά της ευκρινούς επένδυσης. 
Μέσω των ετών, οι οικονομικοί αναλυτές έχουν χρησιμοποιήσει πολλούς  
τύπους για τον καθορισμό της εσωτερικής αξίας μίας επιχείρησης. Μερικοί  αγαπούν 
διάφορες μεθόδους στενογραφίας: χαμηλή τιμή μερισματικής απόδοσης, χαμηλή τιμή 
προς λογιστική αξία, και υψηλές αποδόσεις μερισμάτων. Αλλά το καλύτερο σύστημα, 
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σύμφωνα με τον Buffett, καθορίστηκε πριν από εξήντα έτη από τον John Burr 
Wiliams. Ο Buffett και πολλοί άλλοι χρησιμοποιούν το πρότυπο προεξοφλητικό 
επιτόκιο του Wiliams, που παρουσιάζεται στο βιβλίο του,  Η Θεωρία Της Αξίας 
Επένδυσης, ως τον καλύτερο τρόπο να καθοριστεί η αξία  μιας επιχείρησης .  
Ο John Burr Wiliams αποφοίτησε από το Πανεπιστήμιο του Χάρβαρντ το  
1923 και στην συνέχεια παρακολούθησε τη Σχολή Επιχειρήσεων του Χάρβαρντ. 
Μετά το Χάρβαρντ, εργάστηκε ως αναλυτής ασφάλειας σε δύο γνωστές εταιρείες της 
Γουόλ Στριτ. Η διάσημη διδακτορική   διατριβή  του Wiliams,  ‘The Theory of 
Investment Value’, έχει επηρεάσει από τότε τους οικονομικούς αναλυτές και τους 
επενδυτές. Ο Warren Buffett την αποκαλεί ως ένα από τα σημαντικότερα βιβλία για 
τις επενδύσεις που έχουν γραφτεί. Η θεωρία του Williams, γνωστή σήμερα ως 
πρότυπο προεξόφλησης μερισμάτων, ή ανάλυση προεξόφλησης χρηματικών (ή 
ταμιακών) ροών, παρέχει έναν τρόπο αξιολόγησης μιας μετοχής ή ενός ομολόγου.  
Για να  γνωρίσετε την αξία ενός χρεογράφου σήμερα, υπολογίστε όλα τα μετρητά 
που θα κερδίσει κατά τη διάρκεια ζωής του και ύστερα προεξοφλήστε αυτό το 
σύνολο σε  μια τρέχουσα αξία. 
Παραφράζοντας τον Wiliams, ο Buffett μας λέει ότι η αξία μιας επιχείρησης  
είναι το σύνολο του καθαρού διαθέσιμου κεφαλαίου (αποδοχές ιδιοκτητών) που  
αναμένονται να εμφανιστούν κατά τη διάρκεια της ζωής της επιχείρησης,  
προεξοφλημένα από ένα κατάλληλο επιτόκιο. Αυτό θεωρεί απλά το πιο κατάλληλο  
κριτήριο με το οποίο να μπορεί να μετρήσει ένα καλάθι διαφορετικών τύπων  
επένδυσης: κυβερνητικά ομόλογα, εταιρικά ομόλογα, κοινές μετοχές, κτίρια  
διαμερισμάτων, πετρελαιοπηγές, και αγροκτήματα.  
Για να καθορίσει την αξία μιας επιχείρησης, ο επενδυτής  υπολογίζει τα  
‘μερίδια’ που η επιχείρηση θα παραγάγει για μια περίοδο στο  μέλλον και έπειτα 
κάνει έκπτωση σε όλα αυτά τα μερίδια πίσω στο παρόν. Με  αυτήν την εκτίμηση, 
λέει ο Buffett, ‘όλες οι επιχειρήσεις γίνονται οικονομικά ίσες’. 
Για να συνοψίσει, υπολογίζοντας την τρέχουσα αξία μίας επιχείρησης,   
πρώτα  υπολογίζει τις συνολικές αποδοχές που θα εμφανιστούν πιθανώς κατά τη 
διάρκεια της ζωής της επιχείρησης και έπειτα κάνει έκπτωση στο σύνολο αυτό προς   
το σήμερα. 
Για τον υπολογισμό των συνολικών μελλοντικών αποδοχών ο Buffett  
παραμένει αμετακίνητος σε ένα σημείο: Ψάχνει επιχειρήσεις των οποίων οι  
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μελλοντικές αποδοχές είναι τόσο προβλέψιμες, όσο και σίγουρες, όσο οι αποδοχές   
των ομολόγων. Εάν η επιχείρηση έχει λειτουργήσει με μια συνεπή δυναμική  
αποδοχών και εάν η επιχείρηση είναι απλή και κατανοητή, ο Buffett θεωρεί ότι   
μπορεί να καθορίσει τις μελλοντικές αποδοχές της με ένα υψηλό βαθμό βεβαιότητας. 
Όταν δεν μπορεί να υπολογίσει με βεβαιότητα τις μελλοντικές  ταμειακές ροές μιας 
επιχείρησης, δεν θα προσπαθήσει καν να εκτιμήσει την επιχείρηση. Απλά θα 
προσπεράσει. 
Τέλος, σε αντίθεση με τον Benjamin Graham, ο οποίος δεν φρόντιζε πολύ  για 
την ποιότητα των μετοχών στις οποίες έκανε τις επενδύσεις του εφ' όσον είχαν  
μεγάλη έκπτωση προς την ‘εσωτερική’ αξία τους, από τη μεριά του ο Buffett 
ανησυχεί περισσότερο για την  ποιότητα των επιχειρήσεων που αναζητεί στην Γουώλ 
Στρητ. Όπως έχει πει και ο ίδιος ‘θα προτιμούσε να κατέχει καλές επιχειρήσεις σε μια 
αμφισβητήσιμη τιμή παρά αμφισβητήσιμες επιχειρήσεις σε μια καλή τιμή’.  
 
3.2.2  Περιθώριο ασφαλείας (Margin of Safety) 
Πριν προχωρήσουμε  παρακάτω  καλό είναι ν’ αναφέρουμε  και ένα  άλλο  
βασικό σημείο στην επενδυτική μεθοδολογία του Warren Buffett. Το Περιθώριο  
Ασφαλείας, το γνωστό Margin of Safety. Ο όρος αυτός διαδόθηκε από τον  Benjamin 
Graham (γνωστό ως ‘πατέρα των επενδύσεων αξίας’) και τους οπαδούς του, 
ειδικότερα τον Warren Buffett. Στην ουσία αυτό που ο Graham έδωσε στους  
επενδυτές ήταν ένα πλαίσιο για τις αποφάσεις επένδυσης αναπτύσσοντας το  διάσημο 
πλέον όρο του Margin of Safety. Ο Graham πίστευε ότι οι μετοχές πρέπει  ν’ 
αγοράζονται σε μια τιμή μικρότερη από την αξία τους. Αυτή η έκπτωση στην  
καθαρή αξία έδινε στους επενδυτές το περιθώριο ασφάλειάς τους. Αγοράζοντας 
φτηνότερα, ένας επενδυτής θα μπορούσε να επιτύχει καλύτερες αποδόσεις και να 
αποφύγει τα δαπανηρά λάθη. Αν πιστεύουμε κάνοντας συντηρητικές προβλέψεις ότι 
η μετοχή   μιας εταιρείας αξίζει 10€ και η μετοχή στο χρηματιστήριο πουλιέται για 9€ 
καλύτερα θα ήταν να μην προχωρήσουμε σε αγορά. Αρχίζουμε να το σκεφτόμαστε 
στα 8€ και  να  χτίζουμε θέση από εκεί και κάτω. 
Ο καθορισμός της ‘αληθινής’ αξίας μιας επιχείρησης (η εσωτερική αξία της)  
είναι ιδιαίτερα υποκειμενικός. Κάθε επενδυτής έχει έναν διαφορετικό τρόπο  
υπολογισμού της εσωτερικής αξίας που μπορεί να είναι ή όχι σωστός. Επιπλέον,  
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είναι εμφανώς δύσκολο να προβλεφθούν οι αποδοχές μιας επιχείρησης. Το  
περιθώριο της ασφάλειας σ’ αυτήν την περίπτωση παρέχει ένα μαξιλάρι ενάντια  στα 
λάθη του υπολογισμού. 
Ο ίδιος είχε πει: ‘Οι βασικές ιδέες των επενδύσεων είναι να αντιμετωπίζετε  
τις μετοχές σαν επιχειρήσεις, να χρησιμοποιείτε τις διακυμάνσεις της αγοράς προς 
όφελός σας, και ν’ αναζητάτε ένα περιθώριο ασφάλειας. Αυτό μας δίδαξε ο Benjamin  
Graham. Εκατό χρόνια από τώρα αυτές οι ιδέες θα εξακολουθούν να αποτελούν τους 
ακρογωνιαίους λίθους των επενδύσεων’. 
Το 1997 ο Buffett είχε πει τα εξής για το περιθώριο ασφαλείας. ‘Εάν  
καταλαβαίνατε μια επιχείρηση τέλεια όπως και το μέλλον της επιχείρησης, θα ήταν  
πολύ μικρότερη η ανάγκη για ένα περιθώριο ασφάλειας . Έτσι, όσο πιο τρωτή  είναι η 
επιχείρηση, υποθέτοντας ότι θέλετε πάντα να επενδύσετε σε αυτήν, τόσο  μεγαλύτερο 
περιθώριο ασφάλειας θα χρειάζεστε. ‘Να επιτρέπετε στον εαυτό σας ένα τεράστιο 
περιθώριο ασφάλειας. Χτίζετε  μια γέφυρα που μπορούν να τη διασχίσουν φορτηγά 
τα οποία ζυγίζουν 30.000  λίβρες και ύστερα να τη διασχίζετε με φορτηγά που 
ζυγίζουν 10,000 λίβρες. Αυτός  είναι ο τρόπος που εγώ θέλω να διασχίζω γέφυρες’. 
Το περιθώριο ασφαλείας βρίσκεται εύκολα με τον ακόλουθο τρόπο.  
Αφαιρούμε από τις συνολικές πωλήσεις τις πωλήσεις στο ύψος του νεκρού  σημείου:  
ΠΑ = Πωλήσεις - Πωλήσεις ΝΑ.   
 
3.2.3  Τα κριτήρια αξιολόγησης μετοχών σύμφωνα με τον 
Warren Buffet 
 Η λογική του Warren Buffet στηρίζεται σε έξι βήµατα επιλογής, κριτήρια, τα  
οποία κατά σειρά πρέπει να ισχύουν σε µια εταιρεία για να µπορεί να επιλεχθεί και να  
γίνει επένδυση σε αυτή. Πιο συγκεκριµένα, γίνεται δοκιµή του πρώτου κριτηρίου για  
όλες τις µετοχές. Μόνο σε αυτές που το πρώτο κριτήριο έχει επιτυχές αποτέλεσµα,  
γίνεται δοκιµή του δεύτερου κριτηρίου και η διαδικασία συνεχίζεται µέχρι και το  
τελευταίο κριτήριο. Όσες εταιρείες πληρούν και τα έξι κριτήρια αποτελούν εταιρείες  
που σύµφωνα µε τη λογική του Warren Buffet µπορεί να γίνει επένδυση. Παρακάτω  
γίνεται αναλυτικά περιγραφή του κάθε κριτηρίου σύµφωνα µε  τη µέθοδο  αξιολόγησης 
µετοχών του Warren Buffet: 
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 1ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Σύµφωνα µε το πρώτο κριτήριο, ζητούµενο είναι ο λόγος των κερδών (προ 
φόρων) προς τη χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας (δηλαδή, του αντίθετο του 
δείκτη Price to Earnings Ratio) να είναι διπλάσιος από το επιτόκιο του 
δεκαετούς οµολόγου. Αν υποθέσουμε ότι το συγκεκριμένο ομόλογο έχει 
απόδοση 6%, τότε ο συγκεκριμένος δείκτης (e/p) πρέπει να έχει μια τιμή 
μεγαλύτερη ή ίση με το 12%.  
 
 2ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Από τους «επιτυχόντες» του προηγούμενο τεστ, ζητούνται οι εταιρείες με 
μερισματική απόδοση που αντιστοιχεί στα δύο τρίτα της απόδοσης που 
προσφέρει το 10ετές ομόλογο.  Στην περίπτωση που το ομόλογο έχει απόδοση 
6%, η μερισματική απόδοση πρέπει να είναι τουλάχιστον 4%.  
 
 3ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Το τρίτο κριτήριο, συγκρίνει την χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής µε την 
λογιστική  της  αξία  και  δεν  πρέπει  η  χρηµατιστηριακή  αξία  να  είναι 
µεγαλύτερη από το διπλάσιο της λογιστικής αξίας  
 
 4ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Η εφαρμογή του τέταρτου κριτηρίου προϋποθέτει πλούσιο αρχείο δεδομένων.  
Το τρέχον p/e πρέπει να έχει τιμή μικρότερη από το μισό του υψηλότερου p/e 
που σημείωσε η μετοχή κατά την τελευταία 5ετία. Δηλαδή, εντοπίζεται η 
υψηλότερη τιμή που έλαβε ο δείκτης p/e την τελευταία 5ετία, διαιρείται δια του 
δύο και το αποτέλεσμα που προκύπτει πρέπει να είναι μεγαλύτερο από το 
τρέχον p/e.  
 
 5ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Ζητείται από τις εταιρείες να έχουν (τουλάχιστον) διπλασιάσει την κερδοφορία 
τους κατά τη διάρκεια των τελευταίων 5 ετών.  Ο συνδυασμός του 4ου και του 
5ου βήματος αυξάνει το βαθμό ασφαλείας.  Αν το τέταρτο κριτήριο άφηνε στο 
χαρτοφυλάκιο μετοχές εταιρειών μόνο και μόνο εξαιτίας της χρηματιστηριακής 
τους συμπεριφοράς, το πέμπτο κριτήριο έρχεται να διορθώσει αυτό το «λάθος», 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 60
προσθέτοντας και τον παράγοντα της κερδοφορίας  
 
 6ο Βήµα επιλογής - Κριτήριο:  
Για να ισχύει  και  το  έκτο  κριτήριο  για  µια εταιρεία,  θα πρέπει  το  
κυκλοφορούν ενεργητικό  να  είναι  µεγαλύτερο  από  τις  βραχυπρόθεσµες  
υποχρεώσεις της εταιρείας, µε άλλα λόγια η εταιρεία πρέπει ανά πάσα στιγµή 
να είναι σε θέση να εξοφλήσει τα βραχυπρόθεσµα χρέη της.  
 
Η μεθοδολογία Warren Buffet έχει τον τρόπο να κάνει ακόμη πιο «σκληρή» τη 
διαδικασία επιλογής. Ζητάει από την εταιρεία να μην έχει μείωση κερδών μεγαλύτερη 
του 5% κατά την τελευταία 5ετία για περισσότερες από δύο φορές. Σε άλλες 
περιπτώσεις, ζητάει το κυκλοφορούν ενεργητικό να είναι μικρότερο από τη 
χρηματιστηριακή αξία ή τα ίδια κεφάλαια να είναι μεγαλύτερα από τα ξένα κεφάλαια. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 4. Εφαρμογή των κριτηρίων της 
τεχνικής του Warren Buffett στο ελληνικό 
χρηματιστήριο  
 
 
4.1 H μεθοδολογία 
Σκοπός της αξιολόγησης των μετοχών του ελληνικού χρηματιστηρίου είναι η 
δημιουργία ενός άριστου χαρτοφυλακίου σύμφωνα πάντα με τα κριτήρια του Warren 
Buffett όπως τα αναπτύξαμε παραπάνω, αλλά θα τα παραθέσουμε και βήμα βήμα 
παράλληλα με την αξιολόγηση. Αυτά τα κριτήρια είναι καθαρά χρηματοοικονομικά, 
παρότι ο Buffett συνηθίζει να εκτιμά και άλλους παράγοντες πριν αποκτήσει   
μετοχές μίας επιχείρησης όπως ποιοι τη διοικούν και κατά πόσο μια επιχείρηση  είναι  
κατανοητή. Βέβαια, αυτοί οι παράγοντες είναι υποκειμενικοί και επίσης δεν μπορούν   
εύκολα να μετρηθούν και να συγκριθούν και γι’ αυτό δεν συμπεριλαμβάνονται στα 
κριτήρια αυτά. 
Στο ρόλο του εξεταζομένου, μπαίνουν οι μετοχές των εταιρειών. Επιτυχία,   
θεωρείται να παραμείνουν στην τελική λίστα που θα μπορούσε να αποτελέσει και το   
μελλοντικό χαρτοφυλάκιο των επενδυτών. Όποια μετοχή “αποτύχει” σ' ένα τεστ, 
κόβεται από την εξέταση. 
Η αξιολόγηση των μετοχών  έγινε με βάση τις τιμές κλεισίματος των  μετοχών  
στην πρώτη συνεδρίαση του 2009, πιο συγκεκριμένα για την συνεδρίαση που έγινε 
στις 2 Ιανουαρίου 2009, και με βάση τους δημοσιευμένους ισολογισμούς και τα  
αποτελέσματα χρήσεως στο ελληνικό χρηματιστήριο επιχειρήσεων για την 
οικονομική χρήση 2008. Βέβαια, σε πολλά κριτήρια που απαιτούνται στοιχεία   
5ετίας ανασύρθηκαν τιμές μετοχών αλλά και οικονομικές καταστάσεις για τα έτη 
2004-2008. 
Η όλη διαδικασία θα γίνει με βάση τις μετοχές υψηλής, μεσαίας και χαμηλής 
κεφαλαιοποίησης. Συνολικά θα χρησιμοποιήσουμε  217 μετοχές, εκ των οποίων οι 58 
προέρχονται από τον δείκτη μεγάλης κεφαλαιοποίησης και οι 159 από τον δείκτη 
μεσαίας και  χαμηλής κεφαλαιοποίησης. 
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4.2 Εταιρείες μεγάλης κεφαλαιοποίησης  
Σύµφωνα µε τα πρακτικά του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου για το έτος 2008, 
στον παρακάτω πίνακα αναφέρονται οι εταιρείες που αποτελούν τον κλάδο των 
εταιρειών της µεγάλης κεφαλαιοποίησης µαζί µε τον κωδικό διαπραγµάτευσης των 
µετοχών τους στο χρηµατιστήριο.  
 
Α/Α ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΑΠΙΣ  
2 ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΛΦΑ  
3 COCA-COLA Ε.Ε.Ε. Α.Ε. ΕΕΕΚ  
4 EUROBANK PROPERTIES ΑΕΕΑΠ ΕΥΠΡΟ  
5 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. ΦΟΛΙ  
6 Forthnet A.E. ΦΟΡΘ  
7 FOURLIS Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  
8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  
9 J. & P. - ΑΒΑΞ Α.Ε. ΑΒΑΞ  
10 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΠΕΛΑ  
11 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. ΛΑΜΔΑ  
12 MARFIN INVESTMENT GROUP Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΓ  
13 MARFIN POPULAR BANK PUBLIC CO LTD ΜΑΡΦΒ  
14 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. ΑΡΒΑ  
15 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΑΤΕ  
16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  
17 ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ A.E. ΑΒΚ  
18 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΑΝΕΚ  
19 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΑΝΕΠ  
20 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΑΝΕΠΟ  
21 ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. ΒΙΟΧΚ  
22 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ, ΑΚΙΝΗΤΩΝ, 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ ΓΕΚΤΕΡΝΑ  
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23 ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΓΤΕ  
24 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΣΑΡ  
25 ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ ΔΕΗ  
26 ΔΗΜΟΣΙΟΓΡΑΦΙΚΟΣ ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 
Α.Ε. ΔΟΛ  
27 ΔΙΑΓΝΩΣΤΙΚΟ & ΘΕΡΑΠΕΥΤΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ 
ΑΘΗΝΩΝ ΥΓΕΙΑ Α.Ε. ΥΓΕΙΑ  
28 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΕΤΕ  
29 ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ ΕΠΕΞΕΡΓ. ΑΛΟΥΜ. ΕΛΒΑ  
30 ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. ΕΛΛΑΚΤΩΡ 
31 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. ΕΛΠΕ  
32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΕΧΑΕ  
33 ΕΤ. ΥΔΡΕΥΣΗΣ & ΑΠΟΧΕΤΕΥΣΗΣ ΘΕΣ/ΚΗΣ Α.Ε. ΕΥΑΠΣ  
34 Ε.ΥΔ.Α.Π. Α.Ε. ΕΥΔΑΠ  
35 ΙΑΣΩ Α.Ε. ΙΑΣΩ  
36 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. ΙΑΤΡ  
37 ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤOΧΩΝ ΙΝΤΚΑ  
38 ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε. ΙΝΛΟΤ  
39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙΔΩΝ Α.Ε. ΚΑΕ  
40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  
41 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. ΜΗΧΠ  
42 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. ΜΗΧΚ  
43 ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ ΜΟΗ  
44 ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ΔΙΕΘΝΗΣ ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. ΒΩΒΟΣ  
45 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. - ΟΜΙΛΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΜΥΤΙΛ  
46 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε. ΟΛΘ  
47 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 
ΠΟΔΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε. ΟΠΑΠ  
48 ΟΤΕ Α.Ε. ΟΤΕ  
49 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS Α.Ε.Β.Ε. ΠΛΑΙΣ  
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50 ΣΙΔΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ ΕΡΛΙΚΟΝ) ΣΙΔΕ  
51 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ Α.Ε. ΣΩΛΚ  
52 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Τ.Ε. ΤΤ  
53 ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΤΕΝΕΡΓ  
54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  
55 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΚ  
56 ΤΡ. EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΕ. ΕΥΡΩΒ  
57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
58 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΠΕΙΡ  
Πίνακας 1 - Εταιρείες µεγάλης κεφαλαιοποίησης και κωδικοί διαπραγµάτευσης τους 
 
4.3 Εταιρείες μεσαίας και χαμηλής  κεφαλαιοποίησης  
 Στον παρακάτω πίνακα αναφέρονται οι εταιρείες που αποτελούν το 
κλάδο των εταιρειών της µεσαίας και χαμηλής  κεφαλαιοποίησης µαζί µε τον 
κωδικό διαπραγµάτευσης των µετοχών τους στο χρηµατιστήριο.  
 
Α/Α ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
59 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ ΑΕΕΧ ΑΝΔΡΟ  
60 ALSINCO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΙΔΩΝ 
ΕΝΔΥΣΗΣ-ΥΠΟ ΑΛΣΙΝ  
61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ 
Α.Ε. ΑΣΚΟ  
62 ATTICA BANK Α.Τ.Ε. ΑΤΤ  
63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΟΤΟΕΛ  
64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  
65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
66 CPI Α.Ε ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ ΣΠΙ  
67 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε.& Ε. Λιπαντικών & Πετρ/ών ΣΑΙΚΛ  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 65
68 DIONIC AEBE ΔΙΟΝ  
69 EURODRIP Α.Β.Ε.Γ.Ε. ΕΔΡΙΠ  
70 EUROLINE ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. ΕΛΑΙΝ  
71 EUROMEDICA Α.Ε ΠΑΡΟΧΗΣ ΙΑΤΡΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΕΥΡΟΜ  
72 FASHION BOX ΕΛΛΑΣ Α.Ε. ΒΟΧ  
73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
74 F.H.L. Η. ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΙΤΕΣ Α.Β.Ε.Ε. ΚΥΡΜ  
75 FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. ΦΛΕΞΟ  
76 Info-Quest Α.Ε.Β.Ε. ΚΟΥΕΣ  
77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  
78 INTERFISH AE ΙΝΦΙΣ  
79 INTERINVEST Δ.Ε.Α.Ε.Ε.Χ. ΙΝΤΕΡ  
80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  
81 LAVIPHARM Α.Ε. ΛΑΒΙ  
82 Logismos ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ Α.Ε. ΛΟΓΟΣ  
83 MEDICON ΕΛΛΑΣ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΕΝΤΙ  
84 MERMEREN KOMBINAT A.D. PRILEP ΜΕΡΚΟ  
85 MEVACO ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε. ΜΕΒΑ  
86 M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΜΛΣ  
87 NEXANS ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε. ΑΛΚΑΤ  
88 PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΠΑΣΑΛ  
89 PROFILE A.E.B.E. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ ΠΡΟΦ  
90 PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΠΡΟ  
91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
92 REDS Α.Ε. ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ & ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΚΑΜΠ  
93 RILKEN ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΛΛΥΝΤΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ 
Α.Ε. ΡΙΛΚΕ  
94 SATO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΕΙΔΩΝ ΓΡΑΦΕΙΟΥ ΚΑΙ 
ΣΠΙΤΙΟΥ ΣΑΤΟΚ  
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95 SCIENS ΔΙΕΘΝΗΣ Α.Ε. ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΣΙΕΝΣ  
96 SINGULARLOGIC S.A. ΛΟΔΙΣ  
97 SPACE HELLAS ΣΠΕΙΣ  
98 SPIDER ΜΕΤ/ΝΙΑ Ν. ΠΕΤΣΙΟΣ & ΥΙΟΙ A.E. ΣΠΙΝΤ  
99 SPRIDER STORES A.E. ΣΠΡΙ  
100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟΡ 
101 VELL GROUP Α.Ε. ΒΕΛΛ  
102 YALCO - ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ Α.Ε. ΥΑΛΚΟ  
103 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ Α.Ε. ΑΓΡΑΣ  
104 ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ Α.Ε.Β.Ε. ΣΠΥΡ  
105 ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. ΑΙΟΛΚ  
106 ΑΚΡΙΤΑΣ Α.Ε. ΑΚΡΙΤ  
107 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΚΟ  
108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. ΑΛΜΥ  
109 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ Α.Ε. ΑΓΚΡΙ  
110 ΑΡΤΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ Α.Ε. ΚΜΟΛ  
111 ΑΣΠΙΣ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΣΠΤ  
112 ΑΤΛΑΝΤΙΚ ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ Α.Ε.Ε. ΑΤΛΑ  
113 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. ΑΤΤΙΚ  
114 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚΔΟΣΕΙΣ Α.Ε. ΑΤΕΚ  
115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. "ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  
116 ΑΦΟΙ Χ. ΚΟΡΔΕΛΛΟΥ Α.Ε.Β.Ε. ΚΟΡΔΕ  
117 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΧΟΝ  
118 ΒΑΡΑΓΚΗΣ Α.Β.Ε.Π.Ε. ΒΑΡΓ  
119 ΒΑΡΔΑΣ ΑΕΒΕΕ ΒΑΡΔΑ  
120 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ Α.Ε. ΒΙΟΚΑ  
121 ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΤΕΧΝΙΚΑ ΕΡΓΑ ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. ΒΙΟΤ  
122 ΒΙΣ Α.Ε. ΒΙΣ  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 67
123 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS Α.Ε. ΒΟΣΥΣ  
124 ΓΑΛΑΞΙΔΙ ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Ε. ΓΑΛΑΞ  
125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  
126 ΔΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΑΒΕΕ ΔΑΙΟΣ  
127 ΔΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ. ΔΙΑΣ  
128 ΔΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. ΔΙΧΘ  
129 ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΔΟΜΙΚ  
130 ΔΟΥΡΟΣ Α.Ε. ΔΟΥΡΟ  
131 Ε. ΠΑΙΡΗΣ Α.Β.Ε.Ε ΠΛΑΣΤΙΚΩΝ ΠΑΙΡ  
132 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ - ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ ΕΒΡΟΦ  
133 ΕΔΡΑΣΗ - Χ. ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. ΕΔΡΑ  
134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  
135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  
136 ΕΛ. Δ. ΜΟΥΖΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε.Μ. & Ε. ΜΟΥΖΚ  
137 ΕΛΑΣΤΡΟΝ Α.Ε.Β.Ε. - ΧΑΛΥΒΟΥΡΓΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΛΣΤΡ  
138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
139 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. ΕΛΓΕΚ  
140 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ Α.Ε. ΑΛΤΕΡ  
141 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε ΕΛΙΝ  
142 ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ Α.Ε. ΕΒΖ  
143 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε. ΕΛΚΑ  
144 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ Α.Ε. ΕΛΥΦ  
145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  
147 ΕΛΦΙΚΟ Α.Ε.Ε. ΕΛΦΚ  
148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ ΜΗΧΑΝΩΝ 
ΘΑΛΑΣΣΗΣ ΜΟΤΟ  
149 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ ΚΛΩΣ/ΡΓΙΑ Α.Ε.Β.Ε. ΕΠΙΛΚ  
150 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΗΧΟΥ ΚΑΙ ΕΙΚΟΝΟΣ Α.Ε. ΑΒΕ  
151 ΕΤΕΜ Α.Ε. ΕΤΕΜ  
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152 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.Γ.Α. ΕΥΠΙΚ  
153 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. ΣΥΜΒ ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΚΑΙ 
ΤΕΧΝ/ΓΙΑΣ ΕΣΥΜΒ  
154 ΖΑΜΠΑ Α.Ε. ΖΑΜΠΑ  
155 Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ Α.Ε. ΚΑΘΗ  
156 Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ - Π. ΑΘΑΝΑΣΙΑΔΗΣ & ΣΙΑ Α.Ε. ΝΑΥΤ  
157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
159 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. - ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΜΑΡΜΑΡΩΝ ΙΚΤΙΝ  
160 ΙΛΥΔΑ ΑΕ ΙΛΥΔΑ  
161 ΙΜΠΕΡΙΟ-ΑΡΓΩ ΓΚΡΟΥΠ ΙΜΠΕ  
162 ΙΝΤΕΡΤΕΚ Α.Ε. ΔΙΕΘΝΕΙΣ ΤΕΧΝ/ΓΙΕΣ ΙΝΤΕΤ  
163 ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ Α.Ε.ΤΕΧΝ. ΕΡΓΩΝ & 
ΜΕΤΑΛ.ΚΑΤ. ΙΝΚΑΤ  
164 ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ ΣΕΛΟΝΤΑ Α.Ε.Γ.Ε. ΣΕΛΟ  
165 ΚΑΡΑΤΖΗ Α.Ε. ΚΑΡΤΖ  
166 ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. ΚΑΡΔ  
167 ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ Α.Β.Ε.Ε. ΝΑΥΠ  
168 ΚΟΡΡΕΣ A.E. ΦΥΣΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΚΟΡΡΕΣ  
169 ΚΡΕ.ΚΑ Α.Ε. ΚΡΕΚΑ  
170 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ ΚΡΕΤΑ  
171 ΚΡΙ-ΚΡΙ ΑΕ ΚΡΙ  
172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  
173 ΚΥΛΙΝΔΡΟΜΥΛΟΙ Κ. ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. ΣΑΡΑΝ  
174 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ Μ.Κ.Ν. Α.Ε. ΚΥΡΙΟ  
175 ΛΑΝΑΚΑΜ Α.Ε. ΛΑΝΑΚ  
176 ΛΙΒΑΝΗΣ ΑΕ ΛΙΒΑΝ  
177 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ Α.Ε. ΜΑΘΙΟ  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 69
178 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ Α.Β.Ε.Ε ΜΑΡΑΚ  
179 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε. ΜΠΤΚ  
180 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ Α.Β.Ε.Ε. ΚΕΠΕΝ  
181 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε. ΛΟΥΛΗ  
182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ  
183 Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ Α.Ε. ΛΕΒΚ  
184 Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ Α.Ε. ΛΕΒΠ  
185 ΝΑΚΑΣ ΜΟΥΣΙΚΗ ΝΑΚΑΣ  
186 ΝΕΩΡΙΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΝΕΩΡΣ  
187 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε. ΝΗΡ  
188 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Τ.Ε.Ν.Ε. ΞΥΛΚ  
189 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Τ.Ε.Ν.Ε. ΞΥΛΠ  
190 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΚ  
191 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΠ  
192 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΟΛΠ  
193 ΠΑΠΑΠΑΝΑΓΙΩΤΟΥ ΑΒΕΕΑ - ΔΡΟΜΕΑΣ ΔΡΟΜΕ  
194 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΠΑΡΝ  
195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  
196 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚΔΟΤΙΚΗ Α.Ε. ΠΗΓΑΣ  
197 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΠΛΑΘ  
198 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΠΛΑΚΡ  
199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  
200 ΡΙΝΤΕΝΚΟ ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΜΠΟΡΙΚΗ & 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΡΙΝΤΕ  
201 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. ΣΑΝΥΟ  
202 ΣΕΛΜΑΝ ΕΛΛΗΝΟΕΛΒΕΤΙΚΗ ΒΙΟΜ. ΕΠΕΞ. ΞΥΛΟΥ 
Α.Ε. ΣΕΛΜΚ  
203 ΣΙΔΗΡΕΜΠΟΡΙΚΗ ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ ΣΙΔΜΑ Α.Ε. ΣΙΔΜΑ  
204 ΣΤΕΛΙΟΣ ΚΑΝΑΚΗΣ ΑΒΕΕ ΚΑΝΑΚ  
205 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ ΜΙΚΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ Α.Ε. ΠΣΥΣΤ  
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206 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε. ΣΦΑ  
207 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ ΠΡΟΦΙΛ Α.Ε. ΤΖΚΑ  
208 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚΔΟΣΕΙΣ Α.Ε. ΤΕΚΔΟ  
209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ  
211 ΥΙΟΙ Ε. ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ - ΑΛΕΥΡΟΒΙΟΜ. 
ΤΥΡΝΑΒΟΥ Α.Ε. ΧΚΡΑΝ  
212 ΥΙΟΙ Χ. ΚΑΤΣΕΛΗ Α.Β.Ε.Ε. ΚΑΤΣΚ  
213 ΦΙΕΡΑΤΕΞ ΑΦΟΙ ΑΝΕΖΟΥΛΑΚΗ Α.Ε. ΦΙΕΡ  
214 Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ Α.Ε. ΜΠΕΝΚ  
215 ΧΑΙΔΕΜΕΝΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΧΑΙΔΕ  
216 ΧΑΛΚΟΡ Α.Ε (ΠΡΩΗΝ ΒΕΚΤΩΡ) ΧΑΚΟΡ  
217 ΧΑΤΖΗΪΩΑΝΝΟΥ ΑΒΕΕ ΧΑΤΖΚ  
Πίνακας 2 - Εταιρείες μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης καθώς και οι κωδικοί 
διαπραγµάτευσης τους 
 
 
4.4 Αξιολόγηση 
Ακολουθεί αναλυτικά η αξιολόγηση και των  217 επιχειρήσεων σύμφωνα με τα 
κριτήρια του Warren Buffet. Σε κάθε  κριτήριο αναλύονται οι απαιτήσεις του και έπειτα 
παρατίθενται στον αντίστοιχο πίνακα του κάθε κριτηρίου οι μετοχές με τα αποτελέσματά 
τους. Όπως αναφέραμε νωρίτερα οι μετοχές που δεν ικανοποιούν τις απαιτήσεις κάποιου 
κριτηρίου δεν συνεχίζουν στο επόμενο. 
 
4.4.1 Υλοποίηση του πρώτου κριτηρίου επιλογής  
Όπως προαναφέρθηκε, στο πρώτο κριτήριο επιλογής ζητούµενο είναι ο λόγος 
των κερδών (προ φόρων) προς τη χρηµατιστηριακή αξία της εταιρίας (δηλαδή, το 
αντίθετο του δείκτη Price to Earnings Ratio) να είναι διπλάσιος από το επιτόκιο του 
δεκαετούς οµολόγου.  
Είναι δεδοµένο ότι η εξέταση του δείγµατος γίνεται για την πρώτη 
συνεδρίαση του Χρηµατιστηρίου Αξιών Αθηνών, που έγινε το έτος 2009. Το πιο 
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πρόσφατο δεκαετές οµόλογο σε αυτήν την ηµεροµηνία, εκδόθηκε στο ίδιο έτος και 
συγκεκριμένα στις 11/03/2009 (σύµφωνα µε την Κεντρική Τράπεζα της 
Ελλάδος), και το επιτόκιο του είναι 6,00%. Εποµένως από τις µετοχές του 
δείγµατος, αποδεκτές γίνονται όσες εταιρείες έχουν λόγο των κερδών προς τη 
χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας µεγαλύτερο ή ίσο από το διπλάσιο του επιτοκίου 
του δεκαετούς οµολόγου,  πιο συγκεκριµένα µεγαλύτερο ίσο από 6,00 * 2 = 12,00%. 
Για την επεξεργασία των δεδοµένων, αρχικά πάρθηκαν οι τιµές κλεισίµατος  
των µετοχών κατά την συνεδρίαση του Χ.Α.Α. στις  2/1/2009. Επίσης από το site του 
χρηµατιστηρίου  (www.ase.gr.), βρέθηκαν τα κέρδη ανά µετοχή προ φόρων για κάθε 
εταιρεία, από τα  Αποτελέσµατα Περιόδου των Οικονοµικών Καταστάσεων κάθε 
εταιρείας για τη χρήση από 1/1/2008 µέχρι 31/12/2008. Στη συνέχεια, βρέθηκε ο λόγος 
p/e (price to earnings  ratio), διαιρώντας τη τιµή κλεισίµατος µε τα κέρδη ανά 
µετοχή για κάθε εταιρεία.  Τέλος, έγινε σύγκριση του αντιστρόφου του p/e λόγου, 
δηλαδή του e/p πολλαπλασιασμένο με 100, µε το διπλάσιο του επιτοκίου του δεκαετούς 
οµολόγου και προέκυψαν οι εταιρείες που θα εξεταστούν  και στο επόµενο κριτήριο. 
Στον παρακάτω πίνακα φαίνονται αναλυτικότερα τα  αποτελέσµατα για τις μετοχές 
των εταιρειών υψηλής κεφαλαιοποίησης. Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε ευρώ €. 
 
Α/Α ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔΙΚΟΣ ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
EPS 
2008 
P/E 
 
E/P E/P >12% 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
E/P < 12% 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
1 ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΑΠΙΣ  0,55 0,2 2,75 36,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
2 ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΛΦΑ  6,76 1,26 5,37 18,6% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
3 COCA-COLA Ε.Ε.Ε. Α.Ε. ΕΕΕΚ  10,52 1,16 9,07 11,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
4 EUROBANK PROPERTIES 
ΑΕΕΑΠ ΕΥΠΡΟ  5,90 0,6318 9,34 10,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
5 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. ΦΟΛΙ  5,80 2,5242 2,30 43,5% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
6 Forthnet A.E. ΦΟΡΘ  0,74 -0,4855 -1,52 -65,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
7 FOURLIS Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  5,24 1.09 4,76 21,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  3,5 0,4854 7,21 13,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 J. & . - ΑΒΑΞ Α.Ε. ΑΒΑΞ  2,31 0,2710 8,52 11,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
10 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΠΕΛΑ  4,6 0,7577 6,07 16,5% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
11 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. ΛΑΜΔΑ  4,34 1,38 3,14 31,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
12 MARFIN INVESTMENT 
GROUP Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΜΙΓ  2,86 0,1506 18,99 5,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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13 MARFIN POPULAR BANK 
PUBLIC CO LTD 
ΜΑΡΦΒ  1,90 0,0265 71,70 1,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
14 S & B ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ 
ΟΡΥΚΤΑ Α.Ε. ΑΡΒΑ  7,98 0,3071 25,99 3,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
15 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΑΤΕ  1,38 0,0386 35,75 2,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  2,98 0,41 7,27 13,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
17 ΑΛΦΑ-ΒΗΤΑ ΒΑΣΙΛΟΠΟΥΛΟΣ 
A.E. 
ΑΒΚ  26,00 2,57 10,12 9,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
18 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε ΑΝΕΚ  0,82 -0,0365 -22,47 -4,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
19 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΑΝΕΠ  3,52 -0,0365 -96,44 -1,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
20 ΑΝΩΝΥΜΗ ΝΑΥΤΙΛΙΑΚΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΑΝΕΠΟ  1,91 -0,0365 -52,33 -1,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
21 ΒΙΟΧΑΛΚΟ Ε.Β. ΧΑΛΚΟΥ ΚΑΙ 
ΑΛΟΥΜΙΝΙΟΥ Α.Ε. ΒΙΟΧΚ  4,10 -0,0569 -72,06 -1,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
22 ΓΕΚ ΤΕΡΝΑ Α.Ε. 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ, ΑΚΙΝΗΤΩΝ, 
ΚΑΤΑΣΚΕΥΩΝ 
ΓΕΚΤΕΡΝΑ  3,50 0,32 10,94 9,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
23 ΓΕΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΓΤΕ  1,58 -0,2367 -6,68 -15,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
24 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΣΑΡ  4,14 0,6619 6,25 16,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
25 ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΗ 
ΗΛΕΚΤΡΙΣΜΟΥ ΑΕ ΔΕΗ  11,88 -1,32 -9,00 -11,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
26 ΔΗΜΟΣΙΟΓΡΑΦΙΚΟΣ 
ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΑΜΠΡΑΚΗ 
Α.Ε. 
ΔΟΛ  2,06 -0,1041 -19,79 -5,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
27 ΔΙΑΓΝΩΣΤΙΚΟ & 
ΘΕΡΑΠΕΥΤΙΚΟ ΚΕΝΤΡΟ 
ΑΘΗΝΩΝ ΥΓΕΙΑ Α.Ε. 
ΥΓΕΙΑ  1,90 0,1887 10,07 9,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
28 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΕΤΕ  13,5 2,7720 4,87 20,5% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
29 ΕΛΒΑΛ Α.Ε ΒΙΟΜ/ΝΙΑ 
ΕΠΕΞΕΡΓ. ΑΛΟΥΜ. ΕΛΒΑ  0,88 -0,0764 -11,52 -8,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
30 ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. ΕΛΛΑΚΤΩΡ  4,20 0,5401 7,78 12,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
31 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΠΕΤΡΕΛΑΙΑ Α.Ε. ΕΛΠΕ  5,48 -0,35 -15,66 -6,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 
Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΕΧΑΕ 5,60 0,7964 7,03 14,2% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
33 ΕΤ. ΥΔΡΕΥΣΗΣ & 
ΑΠΟΧΕΤΕΥΣΗΣ ΘΕΣ/ΚΗΣ Α.Ε. ΕΥΑΠΣ  4,30 0,4164 10,33 9,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
34 Ε.ΥΔ.Α.Π. Α.Ε. ΕΥΔΑΠ  5,28 0,29 18,21 5,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
35 ΙΑΣΩ Α.Ε. ΙΑΣΩ 4,42 0,4043 10,93 9,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
36 ΙΑΤΡΙΚΟ ΑΘΗΝΩΝ Ε.Α.Ε. ΙΑΤΡ  1,20 0,0974 12,32 8,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
37 ΙΝΤΡΑΚΟΜ Α.Ε. ΙΝΤΚΑ  0,73 -0,5877 -1,24 -80,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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ΣΥΜΜΕΤOΧΩΝ 
38 ΙΝΤΡΑΛΟΤ Α.Ε. ΙΝΛΟΤ  3,04 0,2286 13,30 7,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙΔΩΝ Α.Ε. ΚΑΕ  6,00 0,8269 7,26 13,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  6,50 0,7975 8,15 12,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
41 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. ΜΗΧΠ  1.10 0,1026 10,72 9,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
42 ΜΗΧΑΝΙΚΗ Α.Ε. ΜΗΧΚ  1,42 0,1026 13,84 7,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
43 ΜΟΤΟΡ ΟΪΛ (ΕΛΛΑΣ) 
ΔΙΥΛΙΣΤΗΡΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ ΑΕ ΜΟΗ 7,64 0,71 10,76 9,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
44 ΜΠΑΜΠΗΣ ΒΩΒΟΣ ΔΙΕΘΝΗΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ Α.Ε. ΒΩΒΟΣ  9,42 -3,56 -2,65 -37,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
45 ΜΥΤΙΛΗΝΑΙΟΣ Α.Ε. - ΟΜΙΛΟΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΩΝ ΜΥΤΙΛ  4,20 0,18 23,33 4,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
46 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ 
ΘΕΣΣΑΛΟΝΙΚΗΣ Α.Ε. ΟΛΘ 10,04 0,5261 19,08 5,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
47 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ 
ΠΡΟΓΝΩΣΤΙΚΩΝ ΑΓΩΝΩΝ 
ΠΟΔΟΣΦΑΙΡΟΥ Α.Ε. 
ΟΠΑΠ  21,32 2,2837 9,34 10,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
48 ΟΤΕ Α.Ε. ΟΤΕ  12,10 1,2278 9,86 10,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
49 ΠΛΑΙΣΙΟ COMPUTERS 
Α.Ε.Β.Ε. ΠΛΑΙΣ  5,74 0,1068 53,75 1,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
50 ΣΙΔΕΝΟΡ Α.Ε. (ΠΡΩΗΝ 
ΕΡΛΙΚΟΝ) ΣΙΔΕ  3,44 0,304 11,32 8,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
51 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΚΟΡΙΝΘΟΥ 
Α.Ε. ΣΩΛΚ  0,91 0,071 12,82 7,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
52 ΤΑΧΥΔΡΟΜΙΚΟ 
ΤΑΜΙΕΥΤΗΡΙΟ ΕΛΛΑΔΟΣ 
Α.Τ.Ε. 
ΤΤ  5,52 0,0204 270,59 0,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
53 ΤΕΡΝΑ ΕΝΕΡΓΕΙΑΚΗ 
Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΤΕΝΕΡΓ  3,86 0,2662 14,50 6,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  9,82 2,5336 3,88 25,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
55 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΚ 13,50 2,5336 5,33 18,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
56 ΤΡ. EFG EUROBANK 
ERGASIAS ΑΕ. ΕΥΡΩΒ  5,68 1,2 4,73 21,1% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  2,68 0,88 3,05 32,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
58 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΠΕΙΡ  6,36 0,97 6,56 15,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 3 – Υλοποίηση Πρώτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Μετά την υλοποίηση του πρώτου κριτηρίου επιλογής παρατηρούμε ότι 19 
εταιρείες της µεγάλης κεφαλαιοποίησης κατάφεραν να πληρούν το κριτήριο. 
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Στην συνέχεια παρουσιάζονται και τα αποτελέσματα για τις μετοχές των 
εταιρειών μεσαίας και χαμηλής   κεφαλαιοποίησης. 
 
Α/Α ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔΙΚΟΣ ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
EPS 
2008 
P/E E/P E/P > 12% 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
E/P  < 12% 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
59 ALPHA TRUST ΑΝΔΡΟΜΕΔΑ 
ΑΕΕΧ ΑΝΔΡΟ  1,34 0,005 268 0,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
60 ALSINCO ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΕΙΔΩΝ 
ΕΝΔΥΣΗΣ-ΥΠΟ 
 
ΑΛΣΙΝ  
 
0,80 
 
0,0126 
 
63,49 
 
1,6% 
 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. 
ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ 
Α.Ε. 
 
ΑΣΚΟ  
 
0,78 
 
0,146 
 
5,34 
 
18,7% 
 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
62 ATTICA BANK Α.Τ.Ε. ΑΤΤ  2,86 0,0763 37,48 2,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
 
ΟΤΟΕΛ  
 
1,21 
 
0,3680 
 
3,29 
 
30,4% 
 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  1,06 0,1480 7,16 14% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  1,03 0,20 5,15 19,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
66 CPI Α.Ε ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΩΝ 
ΥΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ ΣΠΙ  0,30 -0,0197 -15,23 -6,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
67 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε.& Ε. 
Λιπαντικών & Πετρ/ών ΣΑΙΚΛ  0,59 0,0807 7,31 13,7% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
68 DIONIC AEBE ΔΙΟΝ  0,64 0,0393 16,28 6,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
69 EURODRIP Α.Β.Ε.Γ.Ε. ΕΔΡΙΠ  0,75 0,0342 21,93 4,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
70 EUROLINE ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ 
Α.Ε.Ε.Χ. ΕΛΑΙΝ  1,25 0,7283 1,72 58,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
71 EUROMEDICA Α.Ε ΠΑΡΟΧΗΣ 
ΙΑΤΡΙΚΩΝ ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΕΥΡΟΜ  4,82 -0,3079 -15,65 -6,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
72 FASHION BOX ΕΛΛΑΣ Α.Ε. ΒΟΧ  1,99 0,1278 15,57 6,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  0,96 0,2888 3,32 30,1% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
74 F.H.L. Η. ΚΥΡΙΑΚΙΔΗΣ 
ΜΑΡΜΑΡΑ - ΓΡΑΝΙΤΕΣ 
Α.Β.Ε.Ε. 
 
ΚΥΡΜ  
 
4,48 
 
-0,5266 
 
-8,51 
 
-11,8% 
 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
75 FLEXOPACK Α.Ε.Β.Ε.Π. ΦΛΕΞΟ  7,52 0,2708 27,77 3,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
76 Info-Quest Α.Ε.Β.Ε. ΚΟΥΕΣ  1,20 -0,5410 -2,22 -45,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  1,78 0,2705 6,58 15,2% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
78 INTERFISH AE ΙΝΦΙΣ  0,30 -0,0071 -42,25 -2,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
79 INTERINVEST Δ.Ε.Α.Ε.Ε.Χ. ΙΝΤΕΡ  0,88 -0,6765 -1,30 -76,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  1,84 0,3908 4,71 21,2% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
81 LAVIPHARM Α.Ε. ΛΑΒΙ  0,74 -0,2784 -2,66 -37,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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82 Logismos ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ Α.Ε. ΛΟΓΟΣ  0,47 0,0193 24,35 4,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
83 MEDICON ΕΛΛΑΣ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΕΝΤΙ  2,85 0,3196 8,92 11,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
84 MERMEREN KOMBINAT A.D. 
PRILEP 
ΜΕΡΚΟ  4,48 -0,5266 -8,51 -11,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
85 MEVACO ΜΕΤΑΛΛΟΥΡΓΙΚΗ 
Α.Β.Ε.Ε. ΜΕΒΑ  1,5 0,1647 9,11 11,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
86 M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΜΛΣ  0,98 0,1480 6,62 15,1% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
87 NEXANS ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε. ΑΛΚΑΤ  3,42 0,0285 120,00 0,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
88 PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΠΑΣΑΛ  2,33 1,3282 1,75 57,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
89 PROFILE A.E.B.E. 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ ΠΡΟΦ  0,80 0,1016 7,87 12,7% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
90 PROTON ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΠΡΟ  0,63 -0,7780 -0,81 -123% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  0,93 0,1912 4,86 20,6% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
92 REDS Α.Ε. ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ & ΥΠΗΡΕΣΙΩΝ ΚΑΜΠ  1,94 -0,0728 -26,65 -3,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
93 RILKEN ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΚΑΛΛΥΝΤΙΚΩΝ ΠΡΟΙΟΝΤΩΝ 
Α.Ε. 
ΡΙΛΚΕ  3,48 0,09 38,67 2,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
94 SATO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΕΙΔΩΝ ΓΡΑΦΕΙΟΥ ΚΑΙ 
ΣΠΙΤΙΟΥ 
ΣΑΤΟΚ  0,43 -0,0781 -5,51 -18,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
95 SCIENS ΔΙΕΘΝΗΣ Α.Ε. 
ΕΠΕΝΔΥΣΕΩΝ ΚΑΙ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
ΣΙΕΝΣ  0,41 -0,2313 -1,77 -56,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
96 SINGULARLOGIC S.A. ΛΟΔΙΣ  2,08 0,1990 10,45 9,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
97 SPACE HELLAS ΣΠΕΙΣ  0,68 0,0630 10,79 9,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
98 SPIDER ΜΕΤ/ΝΙΑ Ν. ΠΕΤΣΙΟΣ 
& ΥΙΟΙ A.E. ΣΠΙΝΤ  0,21 -0,0654 -3,21 -31,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
99 SPRIDER STORES A.E. ΣΠΡΙ  1,49 0,1706 8,73 11,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟΡ  1,11 0,1817 6,11 16,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
101 VELL GROUP Α.Ε. ΒΕΛΛ  0,34 0,064 5,31 18,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
102 YALCO - ΚΩΝΣΤΑΝΤΙΝΟΥ 
Α.Ε. ΥΑΛΚΟ  0,71 -0,0406 -17,49 -5,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
103 ΑΓΡΟΤΙΚΗ ΑΣΦΑΛΙΣΤΙΚΗ 
Α.Ε. ΑΓΡΑΣ  1,61 -0,2018 -7,98 -12,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
104 ΑΓΡΟΤΙΚΟΣ ΟΙΚΟΣ ΣΠΥΡΟΥ 
Α.Ε.Β.Ε. ΣΠΥΡ  0,85 -0,2320 -3,66 -27,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
105 ΑΙΟΛΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. ΑΙΟΛΚ  1,95 -0,3740 -5,21 -19,2%  ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
106 ΑΚΡΙΤΑΣ Α.Ε. ΑΚΡΙΤ  0,68 0,04 17,00 5,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
107 ΑΛΚΟ ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΚΟ  0,56 0,0475 11,79 8,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. 
ΑΛΜΥ  
1,13 0,2143 5,27 19,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
109 ΑΛΦΑ ΓΚΡΙΣΙΝ Α.Ε. ΑΓΚΡΙ  1,33 0,0276 48,19 2,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
110 ΑΡΤΟΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΚΑΡΑΜΟΛΕΓΚΟΣ Α.Ε. ΚΜΟΛ  1,37 0,080 17,13 5,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
111 ΑΣΠΙΣ ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΣΠΤ  0,96 -0,9206 -1,04 -95,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
112 ΑΤΛΑΝΤΙΚ ΣΟΥΠΕΡ ΜΑΡΚΕΤ  ΑΤΛΑ  1,50 -0,2025 -7,41 -13,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
113 ΑΤΤΙ-ΚΑΤ Α.Τ.Ε. ΑΤΤΙΚ  0,23 -0,0675 -3,41 -29,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
114 ΑΤΤΙΚΕΣ ΕΚΔΟΣΕΙΣ Α.Ε. ΑΤΕΚ  1,51 0,0813 18,57 5,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  0,76 0,188 4,04 24,7% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
116 ΑΦΟΙ Χ. ΚΟΡΔΕΛΛΟΥ Α.Ε.Β.Ε. ΚΟΡΔΕ  0,59 0,0191 30,89 3,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
117 ΑΧΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΑΧΟΝ  0,72 -0,2518 -2,86 -35,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
118 ΒΑΡΑΓΚΗΣ Α.Β.Ε.Π.Ε. ΒΑΡΓ  0,72 -0,0685 -10,51 -9,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
119 ΒΑΡΔΑΣ ΑΕΒΕΕ ΒΑΡΔΑ  0,99 0,103 9,61 10,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
120 ΒΙΟΚΑΡΠΕΤ Α.Ε. ΒΙΟΚΑ  0,96 0,0310 30,97 3,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
121 ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΚΑ ΤΕΧΝΙΚΑ 
ΕΡΓΑ ΒΙΟΤΕΡ Α.Ε. ΒΙΟΤ  0,42 0,0068 61,76 1,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
122 ΒΙΣ Α.Ε. ΒΙΣ  1,26 0,155 8,13 12,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
123 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS 
Α.Ε. ΒΟΣΥΣ  2,06 0,45 4,58 21,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
124 ΓΑΛΑΞΙΔΙ ΘΑΛΑΣΣΙΕΣ 
ΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Ε. 
 
ΓΑΛΑΞ  0,47 0,0363 12,95 7,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ 
 
ΓΕΒΚΑ  0,40 0,092 4,35 23,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
126 ΔΑΙΟΣ ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΑΒΕΕ ΔΑΙΟΣ  7,32 0,0231 316,88 0,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
127 ΔΙΑΣ Α.Ε.Ε.Χ. ΔΙΑΣ  0,46 -0,0719 -6,40 -15,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
128 ΔΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ 
Α.Β.Ε.Ε. ΔΙΧΘ  1,09 0,1373 7,94 12,6% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
129 ΔΟΜΙΚΗ ΚΡΗΤΗΣ Α.Ε. ΔΟΜΙΚ  0,54 -0,0806 -6,70 -14,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
130 ΔΟΥΡΟΣ Α.Ε. ΔΟΥΡΟ  0,90 -0,3201 -2,81 -35,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
131 Ε. ΠΑΙΡΗΣ Α.Β.Ε.Ε 
ΠΛΑΣΤΙΚΩΝ ΠΑΙΡ  0,49 -0,9254 -0,53 -189% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
132 ΕΒΡΟΦΑΡΜΑ ΑΒΕΕ - 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ ΓΑΛΑΚΤΟΣ ΕΒΡΟΦ  1,03 0,0050 206,00 0,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
133 ΕΔΡΑΣΗ - Χ. ΨΑΛΛΙΔΑΣ Α.Τ.Ε. ΕΔΡΑ  0,35 -0,2423 -1,44 -69,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ  ΝΙΟΥΣ  0,65 0,1226 5,30 18,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  0,67 0,12 5,58 17,9%  ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
136 ΕΛ. Δ. ΜΟΥΖΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε.Μ. 
& Ε. ΜΟΥΖΚ  0,60 -0,2353 -2,55 -39,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
137 ΕΛΑΣΤΡΟΝ Α.Ε.Β.Ε. - 
ΧΑΛΥΒΟΥΡΓΙΚΑ ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΕΛΣΤΡ  0,57 0,0653 8,73 11,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  1,07 0,159 6,73 14,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
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139 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. ΕΛΓΕΚ  0,83 0,2019 4,11 24,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
140 ΕΛΕΥΘΕΡΗ ΤΗΛΕΟΡΑΣΗ Α.Ε. ΑΛΤΕΡ  3,42 0,2262 15,12 6,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
141 ΕΛΙΝΟΙΛ Α.Ε ΕΛΙΝ  3,04 0,0707 43,00 2,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
142 ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ Α.Ε. ΕΒΖ  1,14 0,1535 7,43 13,5% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
143 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΚΑΛΩΔΙΑ Α.Ε. ΕΛΚΑ  1,44 -0,035 -41,14 -2,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
144 ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΥΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
Α.Ε. ΕΛΥΦ  0,51 -0,74 -0,69 -145% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  0,53 0,0867 6,11 16,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  2,66 0,5445 4,89 20,5%  ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
147 ΕΛΦΙΚΟ Α.Ε.Ε. ΕΛΦΚ  0,49 -0,5275 -0,93 -108% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ 
ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ ΜΗΧΑΝΩΝ 
ΘΑΛΑΣΣΗΣ 
ΜΟΤΟ  1,86 0,2228 8,35 12,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
149 ΕΠΙΛΕΚΤΟΣ ΚΛΩΣ/ΡΓΙΑ 
Α.Ε.Β.Ε. ΕΠΙΛΚ  0,41 -0,1357 -3,02 -33,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
150 ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ ΗΧΟΥ ΚΑΙ 
ΕΙΚΟΝΟΣ Α.Ε. ΑΒΕ  1,78 0,0532 33,46 3,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
151 ΕΤΕΜ Α.Ε. ΕΤΕΜ  0,64 -0,5216 -1,23 -81,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
152 ΕΥΡΩΠΑΪΚΗ ΠΙΣΤΗ Α.Ε.Γ.Α. ΕΥΠΙΚ  0,69 -0,0014 -492,86 -0,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
153 ΕΥΡΩΣΥΜΒΟΥΛΟΙ Α.Ε. ΣΥΜΒ 
ΑΝΑΠΤΥΞΗΣ ΚΑΙ ΤΕΧΝ/ΓΙΑΣ ΕΣΥΜΒ  2,02 0,2115 9,55 10,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
154 ΖΑΜΠΑ Α.Ε. ΖΑΜΠΑ  8,48 0,64 13,25 7,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
155 Η ΚΑΘΗΜΕΡΙΝΗ Α.Ε. ΚΑΘΗ  5,76 -0,3802 -15,15 -6,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
156 Η ΝΑΥΤΕΜΠΟΡΙΚΗ - Π. 
ΑΘΑΝΑΣΙΑΔΗΣ & ΣΙΑ Α.Ε. ΝΑΥΤ  1,05 0,0270 38,89 2,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ 
Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  3,00 0,3901 7,69 13,0% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
Α.Ε. 
ΚΛΜ  1,50 0,2829 5,30 18,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
159 ΙΚΤΙΝΟΣ ΕΛΛΑΣ Α.Ε. - 
ΕΛΛΗΝΙΚΗ ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑ 
ΜΑΡΜΑΡΩΝ 
ΙΚΤΙΝ  0,47 0,0339 13,86 7,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
160 ΙΛΥΔΑ ΑΕ ΙΛΥΔΑ  0,89 0,071 12,54 8,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
161 ΙΜΠΕΡΙΟ-ΑΡΓΩ ΓΚΡΟΥΠ ΙΜΠΕ  0,75 0,0206 36,41 2,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
162 ΙΝΤΕΡΤΕΚ Α.Ε. ΔΙΕΘΝΕΙΣ 
ΤΕΧΝ/ΓΙΕΣ ΙΝΤΕΤ  0,97 0,05 19,40 5,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
163 ΙΝΤΡΑΚΟΜ ΚΑΤΑΣΚΕΥΕΣ 
Α.Ε.ΤΕΧΝ. ΕΡΓΩΝ & 
ΜΕΤΑΛ.ΚΑΤ. 
ΙΝΚΑΤ  0,41 0,0066 62,12 1,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
164 ΙΧΘΥΟΤΡΟΦΕΙΑ ΣΕΛΟΝΤΑ 
Α.Ε.Γ.Ε. ΣΕΛΟ  0,67 0,04 16,75 6,0% 
 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
165 ΚΑΡΑΤΖΗ Α.Ε. ΚΑΡΤΖ  1,31 0,0732 17,90 5,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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166 ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ 
Α.Ε.Β.Ε. ΚΑΡΔ  0,79 0,1247 6,34 15,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
167 ΚΛΩΣΤΟΫΦΑΝΤΟΥΡΓΙΑ 
ΝΑΥΠΑΚΤΟΥ Α.Β.Ε.Ε. ΝΑΥΠ  0,49 -0,2099 -2,33 -42,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
168 ΚΟΡΡΕΣ A.E. ΦΥΣΙΚΑ 
ΠΡΟΪΟΝΤΑ ΚΟΡΡΕΣ  5,18 0,3358 15,43 6,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
169 ΚΡΕ.ΚΑ Α.Ε. ΚΡΕΚΑ  1,01 0,049 20,61 4,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
170 ΚΡΕΤΑ ΦΑΡΜ ΑΒΕΕ ΚΡΕΤΑ  3,76 0,0502 74,90 1,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
171 ΚΡΙ-ΚΡΙ ΑΕ ΚΡΙ  1,49 0,1102 13,52 7,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ  ΚΤΗΛΑ  0,58 0,079 7,34 13,6% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
173 ΚΥΛΙΝΔΡΟΜΥΛΟΙ Κ. 
ΣΑΡΑΝΤΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε. ΣΑΡΑΝ  1,86 0,0897 20,74 4,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
174 ΚΥΡΙΑΚΟΥΛΗΣ Μ.Κ.Ν. Α.Ε. ΚΥΡΙΟ  1,17 0,0564 20,74 4,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
175 ΛΑΝΑΚΑΜ Α.Ε. ΛΑΝΑΚ  1,40 0,02 70,00 1,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
176 ΛΙΒΑΝΗΣ ΑΕ ΛΙΒΑΝ  0,44 0,0369 11,92 8,4% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
177 ΜΑΘΙΟΣ ΠΥΡΙΜΑΧΑ Α.Ε. ΜΑΘΙΟ  0,65 0,0010 650,00 0,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
178 ΜΑΡΑΚ ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 
Α.Β.Ε.Ε ΜΑΡΑΚ  0,39 -0,0179 -21,79 -4,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
179 ΜΠΗΤΡΟΣ ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ 
Α.Ε. ΜΠΤΚ  1,35 -0,7733 -1,75 -57,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
180 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ Α.Β.Ε.Ε. ΚΕΠΕΝ  0,60 0,0738 8,13 12,3% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
181 ΜΥΛΟΙ ΛΟΥΛΗ Α.Ε. ΛΟΥΛΗ  2,60 0,0850 30,59 3,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO 
Α.Ε. ΜΟΝΤΑ  0,65 0,2172 2,99 33,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
183 Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ Α.Ε. ΛΕΒΚ  0,63 0,0192 32,81 3,0% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
184 Ν. ΛΕΒΕΝΤΕΡΗΣ Α.Ε. ΛΕΒΠ  0,54 0,0192 28,13 3,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
185 ΝΑΚΑΣ ΜΟΥΣΙΚΗ ΝΑΚΑΣ  1,72 0,1693 10,16 9,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
186 ΝΕΩΡΙΟΝ Α.Ε. ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΝΕΩΡΣ  0,52 -0,4842 -1,07 -93,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
187 ΝΗΡΕΥΣ Α.Ε. ΝΗΡ  0,64 0,0058 110,34 0,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
188 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Τ.Ε.Ν.Ε. ΞΥΛΚ  0,60 -0,095 -6,32 -15,8% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
189 ΞΥΛΕΜΠΟΡΙΑ Α.Τ.Ε.Ν.Ε. ΞΥΛΠ  0,62 -0,095 -6,53 -15,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
190 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΚ  1,10 0,5735 1,92 52,1% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
191 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΠ  8,26 0,5735 14,40 6,9% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
192 ΟΡΓΑΝΙΣΜΟΣ ΛΙΜΕΝΟΣ 
ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΟΛΠ  9,72 0,2237 43,45 2,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
193 ΠΑΠΑΠΑΝΑΓΙΩΤΟΥ ΑΒΕΕΑ - 
ΔΡΟΜΕΑΣ ΔΡΟΜΕ  0,35 -0,0017 -205,88 -0,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
194 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 
Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΠΑΡΝ  1,17 0,2124 5,51 18,2% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  3,38 0,6458 5,23 19,1% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
196 ΠΗΓΑΣΟΣ ΕΚΔΟΤΙΚΗ Α.Ε. ΠΗΓΑΣ  2,40 0,1240 19,35 5,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
197 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΘΡΑΚΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΠΛΑΘ  0,61 0,071 8,59 11,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
198 ΠΛΑΣΤΙΚΑ ΚΡΗΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΠΛΑΚΡ  2,95 0,2459 12,00 8,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  0,61 0,1415 4,31 23,2% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
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200 ΡΙΝΤΕΝΚΟ ΑΝΩΝΥΜΟΣ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ & 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΡΙΝΤΕ  0,45 -0,1778 -2,53 -39,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
201 ΣΑΝΥΟ ΕΛΛΑΣ 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΙΚΗ Α.Ε.Β.Ε. ΣΑΝΥΟ  0,24 -0,2989 -0,80 -124% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
202 ΣΕΛΜΑΝ ΕΛΛΗΝΟΕΛΒΕΤΙΚΗ 
ΒΙΟΜ. ΕΠΕΞ. ΞΥΛΟΥ Α.Ε. ΣΕΛΜΚ  0,24 -0,5812 -0,41 -242% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
203 ΣΙΔΗΡΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΜΑΚΕΔΟΝΙΑΣ ΣΙΔΜΑ Α.Ε. ΣΙΔΜΑ  1,88 -0,1188 -15,82 -6,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
204 ΣΤΕΛΙΟΣ ΚΑΝΑΚΗΣ ΑΒΕΕ ΚΑΝΑΚ  2,07 0,238 8,70 11,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
205 ΣΥΣΤΗΜΑΤΑ 
ΜΙΚΡΟΫΠΟΛΟΓΙΣΤΩΝ Α.Ε. ΠΣΥΣΤ  0,36 0,0187 19,25 5,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
206 ΣΦΑΚΙΑΝΑΚΗΣ Α.Ε.Β.Ε. ΣΦΑ  1,46 0,1549 9,43 10,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
207 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 
ΠΡΟΦΙΛ Α.Ε. ΤΖΚΑ  0,43 0,1284 3,35 29,9% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
208 ΤΕΧΝΙΚΕΣ ΕΚΔΟΣΕΙΣ Α.Ε. ΤΕΚΔΟ  0,80 -0,0120 -66,67 -1,5% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  5,20 1,1220 4,63 21,6% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ  38,50 11,331 3,40 29,4% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
211 ΥΙΟΙ Ε. ΧΑΤΖΗΚΡΑΝΙΩΤΗ - 
ΑΛΕΥΡΟΒΙΟΜ. ΤΥΡΝΑΒΟΥ 
Α.Ε. 
ΧΚΡΑΝ  0,61 0,0016 381,25 0,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
212 ΥΙΟΙ Χ. ΚΑΤΣΕΛΗ Α.Β.Ε.Ε. ΚΑΤΣΚ  0,77 -0,4288 -1,80 -55,7% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
213 ΦΙΕΡΑΤΕΞ ΑΦΟΙ 
ΑΝΕΖΟΥΛΑΚΗ Α.Ε. ΦΙΕΡ  0,43 -0,3107 -1,38 -72,3% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
214 Χ. ΜΠΕΝΡΟΥΜΠΗ & ΥΙΟΣ 
Α.Ε. ΜΠΕΝΚ  3,16 -0,1454 -21,73 -4,6% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
215 ΧΑΙΔΕΜΕΝΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΧΑΙΔΕ  1,01 0,2202 4,59 21,8% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
216 ΧΑΛΚΟΡ Α.Ε (ΠΡΩΗΝ 
ΒΕΚΤΩΡ) ΧΑΚΟΡ  0,78 -0,4762 -1,64 -61,1% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
217 ΧΑΤΖΗΪΩΑΝΝΟΥ ΑΒΕΕ ΧΑΤΖΚ  0,36 -0,0438 -8,22 -12,2% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 4 – Υλοποίηση Πρώτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Μεσαίας και 
Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης 
 
Παρατηρούμε ότι 43 εταιρείες της μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης 
κατάφεραν να πληρούν το πρώτο κριτήριο. 
 
4.4.1.1 Αποτελέσματα από το  πρώτο κριτήριο επιλογής  
Μετά την υλοποίηση του πρώτου κριτηρίου επιλογής παρατηρούμε, ότι 62 
συνολικά εταιρείες  κατάφεραν να πληρούν το κριτήριο και οι οποίες παρουσιάζονται 
στους  παρακάτω πίνακες. Επίσης αξίζει να σημειωθεί ότι σε 64 μετοχές  ο 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 80
συγκεκριμένος δείκτης παρουσιάστηκε με αρνητικό πρόσημο. 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 1 ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΑΠΙΣ  
2 2 ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΛΦΑ  
3 5 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. ΦΟΛΙ  
4 7 FOURLIS Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  
5 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  
6 10 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΠΕΛΑ  
7 11 LAMDA DEVELOPMENT Α.Ε. ΛΑΜΔΑ  
8 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  
9 24 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΣΑΡ  
10 28 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΕΤΕ  
11 30 ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. ΕΛΛΑΚΤΩΡ  
12 32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΕΧΑΕ  
13 39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 
ΕΙΔΩΝ Α.Ε. ΚΑΕ  
14 40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  
15 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  
16 55 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΚ  
17 56 ΤΡ. EFG EUROBANK ERGASIAS ΑΕ. ΕΥΡΩΒ  
18 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
19 58 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΠΕΙΡ  
Πίνακας 5 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Πρώτο Κριτήριο. 
 
O επόμενος πίνακας δείχνει τις  εταιρείες μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης  
που πληρούν το πρώτο κριτήριο.  
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 81
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
20 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
21 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ 
& ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΟΤΟΕΛ  
22 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  
23 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
24 67 CYCLON ΕΛΛΑΣ Α.Β.Ε.Ε.& Ε. Λιπαντικών & 
Πετρ/ών ΣΑΙΚΛ  
25 70 EUROLINE ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ Α.Ε.Ε.Χ. ΕΛΑΙΝ  
26 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
27 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  
28 80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  
29 86 M.L.S. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΜΛΣ  
30 88 PASAL ΑΝΩΝΥΜΟΣ ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ ΑΚΙΝΗΤΩΝ ΠΑΣΑΛ  
31 89 PROFILE A.E.B.E. ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ ΠΡΟΦ  
32 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
33 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟΡ  
34 101 VELL GROUP Α.Ε. ΒΕΛΛ  
35 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. 
Α.Ε. ΑΛΜΥ  
36 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. "ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  
37 122 ΒΙΣ Α.Ε. ΒΙΣ  
38 123 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ SYSTEMS Α.Ε. ΒΟΣΥΣ  
39 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  
40 128 ΔΙΑΣ ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. ΔΙΧΘ  
41 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  
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42 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  
43 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
44 139 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. ΕΛΓΕΚ  
45 142 ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. ΖΑΧΑΡΗΣ Α.Ε. ΕΒΖ  
46 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
47 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  
48 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ 
ΜΗΧΑΝΩΝ ΘΑΛΑΣΣΗΣ ΜΟΤΟ  
49 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
50 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
51 166 ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ & ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. ΚΑΡΔ  
52 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  
53 180 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ Α.Β.Ε.Ε. ΚΕΠΕΝ  
54 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
55 190 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΚ  
56 194 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ Α.Β.Ε.Τ.Ε. ΠΑΡΝ  
57 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  
58 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  
59 207 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ ΠΡΟΦΙΛ 
Α.Ε. ΤΖΚΑ  
60 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
61 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 
62 215 ΧΑΙΔΕΜΕΝΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΧΑΙΔΕ  
Πίνακας  6 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Πρώτο 
Κριτήριο. 
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4.4.2 Υλοποίηση του δεύτερου κριτηρίου επιλογής  
Στο δεύτερο κριτήριο επιλογής εξετάζονται οι 62 µετοχές των εταιρειών, που  
πληρούν το πρώτο κριτήριο. Σε αυτό το κριτήριο πρέπει οι εταιρείες να έχουν  
µερισµατική απόδοση µεγαλύτερη ή ίση από τα δύο τρίτα της απόδοσης που  
προσφέρει το δεκαετές οµόλογο. Άρα οι εταιρείες πρέπει να έχουν µερισµατική 
απόδοση µεγαλύτερη ή ίση από (2/3) * 6,00% = 4,00%.  
Ως γνωστό, η µερισµατική απόδοση ισούται µε το πηλίκο του µερίσµατος ανά  
µετοχή προς τη χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής πολλαπλασιασµένο µε το 100.  
Από την  ιστοσελίδα  του  χρηµατιστηρίου (www.ase.gr)  βρέθηκαν  τα µερίσµατα  
που  αποκόπηκαν το 2009 για την χρήση του 2008, και γνωρίζοντας την τιµή 
κλεισίµατος σε κάθε µετοχή από το πρώτο κριτήριο (συνεδρίαση της 2/1/2009), 
γίνεται αντιληπτό ότι εύκολα προκύπτει η µερισµατική απόδοση για κάθε µία από τις 
62 εταιρείες που εξετάζονται σε αυτό το κριτήριο.  
Στον παρακάτω πίνακα εµφανίζεται για κάθε εταιρεία υψηλής 
κεφαλαιοποίησης το µέρισµα που δόθηκε  για την χρήση του  2008, η τιµή 
κλεισίµατος στις 2/1/2009, η µερισµατική της απόδοση και το  αποτέλεσµα που 
προκύπτει συγκρινόµενης της µερισµατικής απόδοσης µε τα δύο τρίτα του επιτοκίου 
του δεκαετούς οµολόγου. Τα ποσά είναι εκφρασμένα σε ευρώ €. 
 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡΙΘ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΜΕΡΙΣΜΑ 
ΧΡΗΣΗΣ 
2008 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
ΜΕΡΙΣΜΑ. 
ΑΠΟΔ. 
(Μ//P) 
M/P > 4% 
ΕΠΙΤΥΧ. 
M/P < 4% 
ΑΠΟΤΥΧ. 
1 1 ALAPIS Α.Β.Ε.Ε. ΑΛΑΠΙΣ  0,011 0,55 2,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
2 2 ALPHA ΤΡΑΠΕΖΑ Α.Ε. ΑΛΦΑ  0 6,76 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
3 5 FOLLI - FOLLIE Α.Β.Ε.Ε. ΦΟΛΙ  0,10073 5,80 1,74% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
4 7 FOURLIS Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  0,360 5,24 6,87% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
5 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  0,607385 3,5 17,35% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
6 10 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΠΕΛΑ  0,40 4,6 8,70% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
7 11 LAMDA DEVELOPMENT 
Α.Ε. ΛΑΜΔΑ  0 4,34 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
8 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ 
Α.Ε ΑΡΑΙΓ  0,250 2,98 8,39% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 24 ΓΡ. ΣΑΡΑΝΤΗΣ Α.Β.Ε.Ε. ΣΑΡ  0,03181 4,14 0,77% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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10 28 ΕΘΝΙΚΗ ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ Α.Ε. ΕΤΕ  0 13,5 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
11 30 ΕΛΛΑΚΤΩΡ Α.Ε. ΕΛΛΑΚ
ΤΩΡ  0,12318 4,20 2,93% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
12 32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΧΑΕ  0,450 5,60 8,04% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
13 39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ ΕΙΔΩΝ 
Α.Ε. 
ΚΑΕ  0,506912 6,00 8,45% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
14 40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  0,40 6,50 6,15% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
15 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  0,43649 9,82 4,44% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
16 55 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΚ  0,43649 13,50 3,23% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
17 56 ΤΡ. EFG EUROBANK 
ERGASIAS ΑΕ. ΕΥΡΩΒ  0 5,68 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
18 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ 
ΚΥΠΡ  0,270 2,68 10,07% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
19 58 ΤΡΑΠΕΖΑ ΠΕΙΡΑΙΩΣ Α.Ε. ΠΕΙΡ  0,10 6,36 1,57% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 7 – Υλοποίηση Δεύτερου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Μετά την υλοποίηση του δεύτερου κριτηρίου επιλογής παρατηρούμε ότι 9 
εταιρείες της µεγάλης κεφαλαιοποίησης κατάφεραν να πληρούν το δεύτερο κριτήριο. 
Παρατηρούμε ότι πολλές εταιρίες αποφάσισαν τη μη διανομή μερίσματος για 
την χρήση 2008, πολλές εκ των οποίων είναι τράπεζες. Αυτό συμβαίνει διότι οι 
τράπεζες που συμμετέχουν στο Πρόγραμμα Ενίσχυσης της Ρευστότητας της 
Ελληνικής Οικονομίας € 28 δις βάσει του Νόμου 3723/2008 δεν έχουν το δικαίωμα 
να διανείμουν μέρισμα σε μετρητά, ενώ διατηρούν την ευχέρεια να διανείμουν 
μέρισμα σε μετοχές. Αυτήν την πολιτική ακολούθησε η τράπεζα Πειραιώς που 
αποφάσισε τη διανομή μερίσματος 0,10 ευρώ ανά μετοχή με τη μορφή μετοχών και 
ειδικότερα με τη διανομή 1 νέας μετοχής για κάθε 47 παλαιές 
Στην συνέχεια παρουσιάζονται και τα αποτελέσματα για τις μετοχές των 
εταιρειών μεσαίας και χαμηλής  κεφαλαιοποίησης. 
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Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡΙΘΜ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΜΕΡΙΣΜΑ 
ΧΡΗΣΗΣ 
2008 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
ΜΕΡΙΣΜΑ. 
ΑΠΟΔ. 
(Μ//P) 
M/P > 4% 
ΕΠΙΤΥΧ. 
M/P < 4% 
ΑΠΟΤΥΧ. 
20 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-
ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ 
Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  0,080 0,78 10,26% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
21 63 AUTOHELLAS 
AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΟΤΟΕΛ  0,120 1,21 9,92% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
22 64 BYTE COMPUTER 
Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  0,053 1,06 5,00% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
23 65 CENTRIC 
ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  0,0426 1,03 4,14% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
24 67 CYCLON ΕΛΛΑΣ 
Α.Β.Ε.Ε.& Ε. 
Λιπαντικών & 
Πετρ/ών 
ΣΑΙΚΛ  0,00 0,59 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
25 70 EUROLINE 
ΕΠΕΝΔΥΤΙΚΗ 
Α.Ε.Ε.Χ. 
ΕΛΑΙΝ  0,00 1,25 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
26 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  0,265 0,96 27,60% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
27 77 INFORM Π. 
ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  0,080 1,78 4,49% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
28 80 KLEEMANN 
HELLAS A.B.E.E. 
ΚΛΕΜ  0,120 1,84 6,52% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
29 86 M.L.S. 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗ  ΜΛΣ  0,00 0,98 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
30 88 PASAL 
ΑΝΩΝΥΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ 
ΑΚΙΝΗΤΩΝ 
ΠΑΣΑΛ  0,00 2,33 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
31 89 PROFILE A.E.B.E. 
ΠΛΗΡΟΦΟΡΙΚΗΣ ΠΡΟΦ  0,011267 0,80 1,41% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
32 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  0,150 0,93 16,13% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
33 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. 
ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 
ΤΡΑΣΤΟΡ  0,130 1,11 11,71% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
34 101 VELL GROUP Α.Ε. ΒΕΛΛ  0,00 0,34 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
35 108 ΑΛΟΥΜΥΛ 
ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. 
ΑΛΜΥ  0,089 1,13 7,88% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
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36 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. 
ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 
ΜΙΝ  0,080 0,76 10,53% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
37 122 ΒΙΣ Α.Ε. ΒΙΣ  0,00 1,26 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
38 123 ΒΟΓΙΑΤΖΟΓΛΟΥ 
SYSTEMS Α.Ε. ΒΟΣΥΣ  0,00 2,06 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
39 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 
& ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  0,030 0,40 7,50% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
40 128 ΔΙΑΣ 
ΙΧΘΥΟΚΑΛΛΙΕΡΓ
ΕΙΕΣ Α.Β.Ε.Ε. 
ΔΙΧΘ  0,00 1,09 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
41 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ 
ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  0,04014 0,65 6,18% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
42 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  0,050 0,67 7,46% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
43 138 ΕΛΒΕ - 
ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  0,060 1,07 5,61% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
44 139 ΕΛΓΕΚΑ Α.Ε. ΕΛΓΕΚ  0,00 0,83 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
45 142 ΕΛΛ. ΒΙΟΜ. 
ΖΑΧΑΡΗΣ Α.Ε. ΕΒΖ  0,00 1,14 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
46 145 ΕΛΤΟΝ 
ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ 
ΕΛΤΟΝ  0,040 0,53 7,55% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
47 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  0,2054 2,66 7,72% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
48 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ 
ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ 
ΜΗΧΑΝΩΝ 
ΘΑΛΑΣΣΗΣ 
ΜΟΤΟ  0,160 1,86 8,60% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
49 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  0,210 3,00 7,00% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
50 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 
ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. 
ΚΛΜ  0,065 1,50 4,33% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
51 166 ΚΑΡΔΑΣΙΛΑΡΗΣ 
& ΥΙΟΙ Α.Ε.Β.Ε. ΚΑΡΔ  0,00 0,79 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
52 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ 
ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  0,030 0,58 5,17% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
53 180 ΜΥΛΟΙ ΚΕΠΕΝΟΥ 
Α.Β.Ε.Ε. ΚΕΠΕΝ  0,020 0,60 3,33% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
54 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-
MODA BAGNO 
Α.Ε. 
ΜΟΝΤΑ 0,040 0,65 6,15% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
55 190 ΟΜΙΛΟΣ ΙΝΤΕΑΛ 
Α.Β.Ε.Ε.Δ.Ε. ΙΝΤΕΚ  0,00 1,10 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
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56 194 ΠΑΡΝΑΣΣΟΣ 
ΕΠΙΧΕΙΡΗΣΕΙΣ 
Α.Β.Ε.Τ.Ε. 
ΠΑΡΝ  0,00 1,17 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
57 195 ΠΕΤΡΟΣ 
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. 
ΠΕΤΡΟ  0,18157 3,38 5,37% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
58 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  0,0375 0,61 6,15% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
59 207 ΣΩΛΗΝΟΥΡΓΕΙΑ 
ΤΖΙΡΑΚΙΑΝ 
ΠΡΟΦΙΛ Α.Ε. 
ΤΖΚΑ  0,00 0,43 0,00% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
60 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  0,670 5,20 12,88% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
61 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 2,400 38,50 6,23% ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
62 215 ΧΑΙΔΕΜΕΝΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. ΧΑΙΔΕ  0,020 1,01 1,98% ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 8 – Υλοποίηση Δεύτερου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Μεσαίας και 
Χαμηλής  Κεφαλαιοποίησης 
Όπως παρατηρούμε 26 εταιρείες της μεσαίας και χαμηλής  κεφαλαιοποίησης 
κατάφεραν να πληρούν το δεύτερο κριτήριο. 
4.4.2.1 Αποτελέσματα από το  δεύτερο κριτήριο επιλογής  
Αφού εξετάστηκε το δεύτερο κριτήριο επιλογής μετοχών στις  62 μετοχές που 
είχαν περάσει με επιτυχία το πρώτο κριτήριο, μόλις 35 μετοχές πληρούν τα δύο πρώτα 
κριτήρια και θα συνεχιστεί η εξέτασή τους στο επόμενο κριτήριο. Στους παρακάτω 
πίνακες αναφέρονται οι μετοχές που συνεχίζουν. Επίσης αξίζει να σημειωθεί ότι σε 
πολλές εταιρείες παρατηρούμε ότι το μέρισμα που αποφάσισαν να δώσουν για την 
χρήση 2008 ήταν μηδενικό. 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 7 FOURLIS Α.Ε ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  
2 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  
3 10 JUMBO ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΜΠΕΛΑ  
4 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  
5 32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΕΧΑΕ  
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6 39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 
ΕΙΔΩΝ Α.Ε. ΚΑΕ  
7 40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  
8 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  
9 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
Πίνακας 9 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Δεύτερο Κριτήριο. 
  
O επόμενος πίνακας δείχνει τις  εταιρείες μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης  
που πληρούν το δεύτερο κριτήριο.  
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
10 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
11 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ 
& ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΟΤΟΕΛ  
12 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  
13 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
14 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
15 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  
16 80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  
17 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
18 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟΡ  
19 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. 
Α.Ε. ΑΛΜΥ  
20 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. "ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  
21 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  
22 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  
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23 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  
24 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
25 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
26 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  
27 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ 
ΜΗΧΑΝΩΝ ΘΑΛΑΣΣΗΣ ΜΟΤΟ  
28 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
29 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
30 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  
31 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
32 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  
33 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  
34 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
35 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 
Πίνακας  10 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Δεύτερο 
Κριτήριο. 
 
4.4.3 Υλοποίηση του τρίτου κριτηρίου επιλογής  
Στο τρίτο κριτήριο, σύµφωνα µε τον Buffet, δεν πρέπει ο αγοραστής να δίνει 
περισσότερα χρήµατα από το διπλάσιο της λογιστικής αξίας της µετοχής που θέλει να 
αγοράσει. Με άλλα λόγια, η χρηµατιστηριακή αξία της µετοχής πρέπει να είναι 
µικρότερη ή ίση από το διπλάσιο της λογιστικής της αξίας.  
Για  την  συγκεκριµένη  επιλογή,  συγκρίνονται  οι  τιµές  κλεισίµατος  των  
µετοχών της συνεδρίασης που έγινε στις 2/1/2009 για τις εταιρείες που πέρασαν µε  
επιτυχία τα δύο πρώτα κριτήρια, µε τη λογιστική τους αξία. Για την εύρεση της  
λογιστικής αξίας έγινε χρήση της ιστοσελίδας www.ase.gr. H λογιστική αξία της 
µετοχής της εταιρείας  ισούται µε το πηλίκο του συνόλου των Ιδίων Κεφαλαίων προς 
τον αριθµό  των µετοχών. Στη συνέχεια, έγινε η σύγκριση της τιµής αυτής µε τη 
χρηµατιστηριακή  τιµή της για την ηµέρα που εξετάζεται η αξιολόγηση των µετοχών.  
Στους παρακάτω πίνακες δίνονται, η  χρηµατιστηριακή αξία της εταιρείας  στις 
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2/1/2009, ο αριθμός των ιδίων κεφαλαίων στις 31/12/2008 ο αριθμός των μετοχών του 
2008, η λογιστική  αξία της εταιρείας ,  ο  λόγος  χρηµατιστηριακής  προς  λογιστικής 
αξίας και το αποτέλεσµα για κάθε εταιρεία σύµφωνα µε το τρίτο κριτήριο επιλογής. Τα 
ποσά είναι εκφρασμένα σε ευρώ €. 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΤΙΜΗ 
ΜΕΤ. 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
ΙΔΙΑ 
ΚΕΦΑΛ. 
ΑΡΙΘΜ. 
ΜΕΤΟΧ. 
ΛΟΓ. 
ΑΞΙΑ 
(ΒV) 
P / BV P / BV < 2 
ΕΠΙΤΥΧ. 
P / BV > 2 
ΑΠΟΤΥΧ. 
1 7 FOURLIS Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ ΦΡΛΚ  5,24 100.252.156 50.952.920 1,97 2,66 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
2 8 FRIGOGLASS 
Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  3,5 108139641 40.200.610 2,69 1,30 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
3 10 JUMBO 
ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΜΠΕΛΑ  4,6 248.259.948 121.234.716 2,05 2,24 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
4 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ 
ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  2,98 212.775.170 71.417.100 2,98 1,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
5 32 ΕΛΛΗΝΙΚΑ 
ΧΡΗΜΑΤΙΣΤΗΡΙΑ 
Α.Ε 
ΣΥΜΜΕΤΟΧΩΝ 
ΕΧΑΕ  5,60 160.152.979 65.368.563 2,45 2,29 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
6 39 ΚΑΤΑΣΤΗΜΑΤΑ 
ΑΦΟΡΟΛΟΓΗΤΩΝ 
ΕΙΔΩΝ Α.Ε. 
ΚΑΕ  6,00 133.267.750 52.675.000 2,53 2,37 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
7 40 ΜΕΤΚΑ Α.Ε. ΜΕΤΚ  6,50 142.344.644 51.950.600 2,74 2,37 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
8 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ 
ΤΙΤΠ  9,82 120.712.589 7.568.960 15,95 0,62 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 57 ΤΡΑΠΕΖΑ 
ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ 
ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ 
ΚΥΠΡ  2,68 2.042.481293 593.744.562 3,44 0,78 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 11 – Υλοποίηση Τρίτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Μετά την υλοποίηση του τρίτου κριτηρίου επιλογής παρατηρούμε, ότι 4 
εταιρίες της µεγάλης κεφαλαιοποίησης κατάφεραν να πληρούν το τρίτο κριτήριο. Εδώ 
αξίζει να σημειωθεί ότι η εταιρεία ΤΙΤΑΝ έχει στην κατοχή της και κοινές και 
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προνομιούχες μετοχές. Όπως είδαμε όμως από τα προηγούμενα κριτήρια, κατάφερε 
να περάσει μόνο η μετοχή των προνομιούχων μετοχών. Γι’ αυτόν τον λόγο στη στήλη 
αριθμό μετοχών βάλαμε μόνο τον αριθμό των προνομιούχων μετοχών, δηλαδή 
7.568.960 και όχι το σύνολό τους, που είναι 84.546.774. 
Επίσης παρατηρούμε ότι 2 εταιρείες και συγκεκριμένα ο ΤΙΤΑΝ και η 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ διαπραγματεύονται με P/BV χαμηλότερο της μονάδος, δηλαδή 
κάτω από τη λογιστική τους αξία ενώ η μετοχή της εταιρείας ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ 
διαπραγματεύεται με χρηματιστηριακή αξία ίση με την λογιστική της αξία και το 
P/VB να ισοδυναμεί με την μονάδα. 
Στη συνέχεια παρουσιάζονται και τα αποτελέσματα για τις μετοχές των 
εταιρειών μεσαίας και χαμηλής   κεφαλαιοποίησης. 
 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΤΙΜΗ 
ΜΕΤ. 
ΣΤΙΣ 
2/1/2009 
ΙΔΙΑ 
ΚΕΦΑΛ. 
ΑΡΙΘΜ. 
ΜΕΤΟΧ. 
ΛΟΓ. 
ΑΞΙΑ 
(ΒV) 
P / BV P / BV < 2 
ΕΠΙΤΥΧ. 
P / BV > 2 
ΑΠΟΤΥΧ. 
10 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-
ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ 
Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  0,78 17.938.894 21.876.700 0,82 0,95 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
11 63 AUTOHELLAS 
AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΟΤΟΕΛ  1,21 97.763.192 36.360.000 2,69 0,45 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
12 64 BYTE COMPUTER 
Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  1,06 21.351.612 15.816.009 1,35 0,79 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
13 65 CENTRIC 
ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  1,03 14.221.717 24.774.887 0,57 1,81 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
14 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  0,96 34.887.000 52.800.154 0,66 1,45 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
15 77 INFORMΠ. 
ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  1,78 62.166.180 20.506.434 3,03 0,59 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
16 80 KLEEMANN 
HELLAS A.B.E.E. 
ΚΛΕΜ  1,84 81.115.041 23.648.700 3,43 0,54 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
17 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  0,93 6.703.746 7.500.000 0,89 1,04 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
18 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. 
ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ 
ΤΡΑΣΤΟ  1,11 115.524.188 54.888.240 2,10 0,53 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
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19 108 ΑΛΟΥΜΥΛ 
ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. 
ΑΛΜΥ  1,13 102.643.276 22.016.250 4,66 0,24 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
20 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. 
ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 
ΜΙΝ  0,76 21.894.000 6.200.000 3,53 0,22 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
21 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ 
& ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  0,40 20.361.081 24.060.000 0,85 0,47 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
22 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ 
ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  0,65 21.056.777 27.848.000 0,76 0,86 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
23 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  0,67 26.775.000 11.250.000 2,38 0,28 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
24 138 ΕΛΒΕ - 
ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  1,07 17.066.700 13.230.000 1,29 0,83 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
25 145 ΕΛΤΟΝ 
ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ 
ΕΛΤΟΝ  0,53 30.205.111 26.730.187 1,13 0,47 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
26 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  2,66 48.109.000 14.685.620 3,28 0,81 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
27 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ 
ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ 
ΜΗΧΑΝΩΝ 
ΘΑΛΑΣΣΗΣ 
ΜΟΤΟ  1,86 17.716.852 5.130.000 3,45 0,54 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
28 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  3,00 32.742.397 17.250.000 1,90 1,58 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
29 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 
ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. 
ΚΛΜ  1,50 65.835.766 24.750.288 2,66 0,56 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
30 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ 
ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  0,58 26.552.064 15.804.800 1,68 0,35 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
31 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-
MODA BAGNO 
Α.Ε. 
ΜΟΝΤΑ 0,65 31.153.781 18.810.000 1,66 0,39 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
32 195 ΠΕΤΡΟΣ 
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. 
ΠΕΤΡΟ  3,38 39.708.000 7.070.400 5,62 0,60 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
33 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  0,61 19.803.284 22.280.000 0,89 0,69 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
34 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  5,20 128.889.048 37.797.375 3,41 1,52 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
35 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ 
ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 38,50 774.730.554 19.864.886 39,00 0,99 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 12 – Υλοποίηση Τρίτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Χαμηλής και 
Μεσαίας  Κεφαλαιοποίησης 
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Όπως παρατηρούμε όλες οι εταιρείες της χαμηλής και μεσαίας 
κεφαλαιοποίησης κατάφεραν να ξεπεράσουν το τρίτο κριτήριο και μάλιστα οι 
περισσότερες διαπραγματεύονται με P/BV χαμηλότερο της μονάδος, δηλ. κάτω από 
την λογιστική τους αξία. 
 
 
4.4.3.1 Αποτελέσματα από το  τρίτο κριτήριο επιλογής  
Αφού εξετάστηκε το τρίτο κριτήριο επιλογής μετοχών στις  35 μετοχές που 
είχαν περάσει με επιτυχία τα δύο πρώτα κριτήρια, 30 από αυτές κατάφεραν να πληρούν 
το συγκεκριμένο κριτήριο και έτσι θα συνεχιστεί η εξέτασή τους στο επόμενο. Στους 
παρακάτω πίνακες αναφέρονται οι μετοχές που συνεχίζουν. 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  
2 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  
3 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  
4 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
Πίνακας 13 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Τρίτο Κριτήριο. 
 
O επόμενος πίνακας δείχνει τις  εταιρείες μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης  
που πληρούν το τρίτο κριτήριο που όπως αναφέραμε είναι όλες όσες ήταν και στο 
δεύτερο κριτήριο.  
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
5 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
6 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ 
& ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΟΤΟΕΛ  
7 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  
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8 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
9 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
10 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  
11 80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  
12 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
13 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟΡ  
14 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. 
Α.Ε. ΑΛΜΥ  
15 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. "ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  
16 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  
17 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  
18 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  
19 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
20 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
21 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  
22 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ 
ΜΗΧΑΝΩΝ ΘΑΛΑΣΣΗΣ ΜΟΤΟ  
23 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
24 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
25 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  
26 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
27 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  
28 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  
29 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
30 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 
Πίνακας 14 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Τρίτο 
Κριτήριο. 
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4.4.4  Υλοποίηση του τέταρτου κριτηρίου επιλογής  
Στο   κριτήριο   αυτό   ο   επενδυτής   θα   χρειαστεί   να   συγκρίνει   ένα   
μεγάλο  αριθμό στοιχείων ώστε να μπορέσει να εξάγει τα τελικά συμπεράσματα για 
τις  μετοχές που θα συνεχίσουν και για όσες δεν θα μπορέσουν ν’ ακολουθήσουν μ’  
επιτυχία   την   περαιτέρω   εξέταση.   Σύμφωνα   με   το   4ο   κριτήριο   του   Buffett   
θα  πρέπει το τρέχον P/E, στη προκειµένη  περίπτωση το P/E στις 2/1/2009, να είναι 
μικρότερο από το μισό του υψηλότερου P/E που σημείωσε η μετοχή κατά την 
τελευταία 5ετία. Εποµένως πρέπει να βρεθεί  το υψηλότερο P/E και µετά αφού η τιµή 
του διαιρεθεί µε το 2 να συγκριθεί µε το τρέχον P/E. 
Για την εξαγωγή του αποτελέσµατος αρχικά πρέπει να βρεθούν τα Κέρδη Ανά  
Μετοχή για κάθε εταιρεία για τις χρονιές από 2004 µέχρι 2008. Στην συνέχεια για 
την εξαγωγή του τελικού συµπεράσµατος, ως προς το ποιες εταιρείες είναι  προσιτές 
για επένδυση σύµφωνα µε τα κριτήρια επιλογής του Warren Buffet, θα πρέπει να 
βρεθεί  το P/E κάθε εταιρείας για την τελευταία πενταετία, διαιρώντας τις τιµές 
κλεισίµατος ημερησίως  µε την αντίστοιχη τιµή των Κερδών Ανά Μετοχή και στην 
συνέχεια να γίνει σύγκριση της τιµής του P/E στις 2/1/2009 κάθε εταιρείας µε το 
µισό του  υψηλότερου P/E κατά την τελευταία πενταετία. 
Οι παρακάτω πίνακες δείχνουν τα κέρδη ανά μετοχή των εταιρειών υψηλής 
καθώς και των εταιρειών μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης. Τα ποσά είναι 
εκφρασμένα σε ευρώ. 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 2008 2007 2006 2005 2004 
1 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  0,49 1,14 0,96 0,61 0,36 
2 16 ΑΕΡΟΠΟΡΙΑ ΑΙΓΑΙΟΥ Α.Ε ΑΡΑΙΓ  0,41 0,57 - - - 
3 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  2,53 2,85 3,07 2,50 2,11 
4 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
 
0,88 
 
0,87 
 
0,57 
 
0,29 
 
0,08 
Πίνακας 15 – Κέρδη ανά μετοχή από 2004 έως 2008 για τις εταιρείες Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Σε αυτό το σημείο άλλη μία μετοχή δεν μπορεί να συνεχίσει στην αξιολόγηση 
του συγκεκριμένου κριτηρίου και συγκεκριμένα η μετοχή της εταιρείας Αεροπορία 
Αιγαίου, διότι δεν έχει κλείσει πέντε χρόνια από τότε που έγινε η εισαγωγή της για 
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έναρξη διαπραγμάτευσης της στο χρηματιστήριο. Πιο συγκεκριμένα  η εταιρεία 
εισήχθη στο χρηματιστήριο τον Ιούλιο του 2007. 
  
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 2008 2007 2006 2005 2004 
5 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. 
ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ 
Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  0,14 0,13 0,08 0,07 0,06 
6 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΟΤΟΕΛ  0,37 0,43 0,50 0,44 0,47 
7 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  0,15 0,19 0,16 0,12 0,14 
8 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  0,20 0,06 0,05 0,04 0,01 
9 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  0,29 0,26 0,05 0,02 0,09 
10 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  0,27 0,24 0,32 0,35 0,14 
11 80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  1,37 1,35 0,95 0,55 0,55 
12 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  0,19 0,09 0,09 0,08 0,05 
13 100 TRASTOR Α.Ε.Ε. ΑΚΙΝΗΤΗΣ 
ΠΕΡΙΟΥΣΙΑΣ ΤΡΑΣΤΟ  0,18 0,17 0,15 0,21 - 
14 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. ΑΛΜΥ  0,21 0,43 0,34 0,19 0,53 
15 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  0,19 0,27 0,20 0,01 0,13 
16 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  0,09 0,08 0,06 0,06 0,09 
17 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ 
Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  0,12 0,12 0,15 0,14 0,05 
18 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  0,12 0,14 0,11 0,09 0,04 
19 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  0,16 0,18 0,13 0,12 0,08 
20 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  0,09 0,07 0,05 0,05 -0,21 
21 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  0,54 0,66 0,52 0,36 0,72 
22 148 ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΙΣΑΓΩΓΙΚΗ 
ΔΙΤΡΟΧΩΝ ΚΑΙ ΜΗΧΑΝΩΝ 
ΘΑΛΑΣΣΗΣ 
ΜΟΤΟ  0,22 0,51 0,53 0,54 - 
23 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ 
Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  0,39 0,43 0,22 0,20 0,12 
24 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
Α.Ε. 
ΚΛΜ  0,28 0,63 0,65 0,39 0,85 
25 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ 
Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  0,08 0,06 0,05 0,09 0,09 
26 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO 
Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 0,22 0,15 0,04 0,16 0,05 
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27 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  0,65 0,82 0,47 0,44 0,61 
28 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  0,07 0,08 0,39 0,33 0,40 
29 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  1,15 0,35 0,17 0,14 0,27 
30 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 11,33 17,91 15,39 14,38 17,25 
Πίνακας 16 – Κέρδη ανά μετοχή από 2004 έως 2008 για τις εταιρείες Χαμηλής και Μεσαίας 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Όπως και με την μετοχή της Αεροπορίας Αιγαίου έτσι και  η μετοχή της 
Τrastor A.E.E.E Ακίνητης Περιουσίας  δεν μπορεί να συνεχίσει στην αξιολόγηση του 
συγκεκριμένου κριτηρίου διότι δεν έχει κλείσει πέντε χρόνια από τότε που έγινε η 
εισαγωγή της για έναρξη διαπραγμάτευσης της στο χρηματιστήριο. Πιο 
συγκεκριμένα  η εταιρεία εισήχθη στο χρηματιστήριο 28 Ιουνίου 2005. Το ίδιο 
συμβαίνει και με την εταιρεία Εμπορική Εισαγωγική Διτρόχων και Μηχανών 
Θαλάσσης της οποίας η μετοχή εισήχθη στο χρηματιστήριο στις 30 Ιουνίου 2005. 
 Στη συνέχεια, αφού βρέθηκαν τα κέρδη ανά μετοχή για το διάστημα 2004-
2008 και ύστερα από την ανάλυση των p/e κατά την χρονική περίοδο 2004-2008 
καταλήγουμε στα παρακάτω αποτελέσματα του πίνακα.  
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. P/E 
(2/1/2009) 
P/E 
(MAX) 
P/E (2/1/2009) < 1/2 *P/E(MAX) 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
P/E (2/1/2009) > 1/2 *P/E(MAX) 
 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
1 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  7,21 43,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
2 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  3,88 13,08 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
3 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  3,05 33,50 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 17 – Υλοποίηση Τέταρτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. P/E 
(2/1/2009) 
P/E 
(MAX) 
P/E (2/1/2009) < 1/2 *P/E(MAX) 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
P/E (2/1/2009) > 1/2 *P/E(MAX) 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
4 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. 
ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ 
Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  5,34 34,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
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5 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΟΤΟΕΛ  3,29 14,12 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
6 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  7,16 26,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
7 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  5,15 374,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
8 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  3,32 172,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  6,58 36,64 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
10 80 KLEEMANN HELLAS A.B.E.E. ΚΛΕΜ  4,71 5,72 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
11 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  4,86 88,44 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
12 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. ΑΛΜΥ  5,27 23,80 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
13 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  4,04 217,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
14 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  4,35 26,25 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
15 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ 
Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  5,30 76,4 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
16 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  5,58 71,75 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
17 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  6,73 35,5 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
18 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  6,11 36,6 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
19 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  4,89 12,65 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
20 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ 
Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  7,69 31,18 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
21 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
Α.Ε. 
ΚΛΜ  5,30 31,78 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
22 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ 
Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  7,34 34,00 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
23 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO 
Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 2,99 66,75 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
24 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  5,23 12,24 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
25 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  4,31 32,25 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
26 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  4,63 31,36 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
27 210 ΤΡΑΠΕΖΑ ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ ΕΛΛ 3,40 6,70 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 18 – Υλοποίηση Τέταρτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Χαμηλής και 
Μεσαίας  Κεφαλαιοποίησης 
 
Όπως παρατηρούμε οι περισσότερες εταιρείες κατάφεραν να ξεπεράσουν το 
τέταρτο κριτήριο με εξαίρεση δύο μετοχών των  εταιρειών της μεσαίας και χαμηλής 
κεφαλαιοποίησης και συγκεκριμένα η μετοχή της KLEEMAN και της ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
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ΤΗΣ ΕΛΛΑΔΟΣ όπως επίσης και άλλες τρεις εταιρείες οι μετοχές των οποίων 
εισήχθησαν στο χρηματιστήριο μετά τις 01/01/2004. 
 
4.4.4.1 Αποτελέσματα από το  τέταρτο κριτήριο επιλογής  
Αφού εξετάστηκε το τέταρτο κριτήριο επιλογής μετοχών στις  30 μετοχές που 
είχαν περάσει με επιτυχία τα τρία πρώτα κριτήρια, 25 από αυτές κατάφεραν να πληρούν 
το συγκεκριμένο κριτήριο και έτσι θα συνεχιστεί η εξέτασή τους στο επόμενο. Στους 
παρακάτω πίνακες αναφέρονται οι μετοχές που συνεχίζουν. 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 8 FRIGOGLASS Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  
2 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ ΕΤΑΙΡΙΑ ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ ΤΙΤΠ  
3 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
Πίνακας 19 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Τέταρτο Κριτήριο.  
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
4 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
5 63 AUTOHELLAS AΝΩΝΥΜΟΣ ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ 
& ΕΜΠΟΡΙΚΗ ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΟΤΟΕΛ  
6 64 BYTE COMPUTER Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  
7 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
8 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
9 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ Α.Ε. ΛΥΚ  
10 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
11 108 ΑΛΟΥΜΥΛ ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. ΑΛΟΥΜ. 
Α.Ε. ΑΛΜΥ  
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12 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. "ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ ΜΙΝ  
13 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  
14 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  
15 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  
16 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
17 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
18 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  
19 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
20 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
21 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  
22 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
23 195 ΠΕΤΡΟΣ ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ Α.Ε.Β.Ε. ΠΕΤΡΟ  
24 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  
25 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
Πίνακας 20 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Τέταρτο 
Κριτήριο. 
 
 
4.4.5 Υλοποίηση του πέμπτου κριτηρίου επιλογής  
Στο κριτήριο αυτό απαιτείται οι εταιρείες να έχουν το λιγότερο διπλασιάσει την 
κερδοφορία τους κατά τη διάρκεια των τελευταίων 5 ετών. Βρέθηκαν τα Κέρδη Προ 
Φόρων κάθε εταιρίας για τη χρήση του 2004 και του 2008. Για τη συλλογή των 
στοιχείων βρέθηκαν οι τιµές από τα ετήσια δελτία της κάθε εταιρίας. Οι τιµές 
και τα αποτελέσµατα της σύγκρισης παρουσιάζονται στους  παρακάτω πίνακες. Οι 
τιμές είναι εκφρασμένες σε χιλιάδες ευρώ. 
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Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2008 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2007 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2006 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ  
2005 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2004 
ΚΕΡΔΗ 2008  >    
2 * ΚΕΡΔΗ 2004 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
ΚΕΡΔΗ 2008  <   
2 * ΚΕΡΔΗ 2004 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
1 8 FRIGOGLASS 
Α.B.E.Ε. ΦΡΙΓΟ  34.083 65.904 56.444 38.845 30.801 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
2 54 ΤΙΤΑΝ ΑΝΩΝΥΜΗ 
ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΤΣΙΜΕΝΤΩΝ 
ΤΙΤΠ  210.016 300.346 380.023 293.068 242.605 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
3 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ 
ΚΥΠΡ  551.614 582.362 388.314 157.903 88.818 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 21 – Υλοποίηση Πέμπτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2008 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2007 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2006 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2005 
ΚΕΡΔΗ 
ΠΡΟ 
ΦΟΡΩΝ 
2004 
ΚΕΡΔΗ 2008  >    
2 * ΚΕΡΔΗ 2004 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
ΚΕΡΔΗ 2008  <   
2 * ΚΕΡΔΗ 2004 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
4 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-
ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ 
& ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  4.335,304 3.745,107 2.801,017 2.238,458 1.977,703 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
5 63 AUTOHELLAS 
AΝΩΝΥΜΟΣ 
ΤΟΥΡΙΣΤΙΚΗ & 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ 
ΟΤΟΕΛ  15.868,57 21.528,41 23.641,34 20.805,95 23.439,64 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
6 64 BYTE COMPUTER 
Α.Β.Ε.Ε. ΒΥΤΕ  3.135,558 3.925,790 3.727,650 2.964,001 2.818,921 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
7 65 CENTRIC 
ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  6.354,804 1.562,348 1.073,543 501.221 -303.128 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
8 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  20.422 18.574 4.226 1.631 6.990 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 77 INFORM Π. ΛΥΚΟΣ ΛΥΚ  8.917,302 7.622,568 8.395,320 8.983,683 6.428,234 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
10 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  1.977,375 1.042,762 516.405 4449.443 334.536 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
11 108 ΑΛΟΥΜΥΛ 
ΜΥΛΩΝΑΣ ΒΙΟΜ. 
ΑΛΟΥΜ. Α.Ε. 
ΑΛΜΥ  8.692,045 17.038,61 14.715,38 10.556,94 15.433,05 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
12 115 ΑΦΟΙ Ι.& Β. 
ΛΑΔΕΝΗΣ Α.Ε. 
"ΜΙΝΕΡΒΑ" Β. 
ΠΛΕΚΤΙΚΗΣ 
ΜΙΝ  1.416 2.191 1.892 694 1.100 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
ΑΞΙΟΛΟΓΗΣΗ ΚΑΙ ΕΠΙΛΟΓΗ ΜΕΤΟΧΩΝ ΣΥΜΦΩΝΑ ΜΕ ΤΑ ΚΡΙΤΗΡΙΑ ΤΟΥ WARREN BUFFETT 
 
ΦΑΡΜΑΚΟΥΛΗΣ ΔΗΜΗΤΡΙΟΣ 
 
 102
13 125 ΓΕΝ. ΕΜΠΟΡΙΟΥ & 
ΒΙΟΜΗΧΑΝΙΑΣ ΓΕΒΚΑ  3.252,635 2.994,758 2.415,962 2.359,692 3.454,704 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
14 134 ΕΙΔΗΣΕΟΦΩΝΙΚΗ 
ΕΛΛΑΣ Α.Ε.Ε. ΝΙΟΥΣ  5.249,271 5.120,473 6.132,355 5.874,444 2.996,731 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
15 135 ΕΚΤΕΡ Α.Ε. ΕΚΤΕΡ  1.350,432 2.458,978 2.232,908 1.698,787 4.334,671 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
16 138 ΕΛΒΕ - 
ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  6.321,706 6.002,589 4.853,141 4.483,888 2.773,636 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
17 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  3.985,763 2.464,486 2.192,254 1.579,530 -3.854,336 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
18 146 ΕΛΤΡΑΚ Α.Ε. ΕΛΤΚ  10.097 12.774 10.615 7.572 11.236 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
19 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  9.487,587 11.492,57 6.085,253 4.131,877 4.098,222 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
20 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 
ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. 
ΚΛΜ  9.896,625 21.861,12 16.768,60 10.301,01 6.455,25 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
21 172 ΚΤΗΜΑ ΚΩΣΤΑ 
ΛΑΖΑΡΙΔΗ Α.Ε. ΚΤΗΛΑ  1.503,720 1.326,223 1.565,442 2.174,975 2.054,013 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
22 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA 
BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 4.533,7 4.068,295 1.073 1.085 -27,520 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
23 195 ΠΕΤΡΟΣ 
ΠΕΤΡΟΠΟΥΛΟΣ 
Α.Ε.Β.Ε. 
ΠΕΤΡΟ  5.903 7.937 4.726 4.789 5.776 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
24 199 ΡΕΒΟΪΛ Α.Ε.Ε.Π ΡΕΒ  2.122,843 2.701,998 3.168,507 2.719,078 2.956,159 ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
25 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  55.260 16.833 8.198 7.088 11.367 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 22 – Υλοποίηση Πέμπτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Χαμηλής και 
Μεσαίας  Κεφαλαιοποίησης 
 
Μετά την υλοποίηση του πέμπτου κριτηρίου επιλογής παρατηρούμε ότι αρκετές 
εταιρείες δεν κατάφεραν να ξεπεράσουν το συγκεκριμένο εμπόδιο, και μάλιστα πολλές 
από αυτές όχι μόνο δεν παρουσίασαν αύξηση των κερδών τους τα τελευταία χρόνια 
αλλά μείωση. Παρόλο αυτά υπήρχαν και ορισμένες εταιρείες που παρουσίασαν 
σημαντική αύξηση των κερδών τους, όπως η ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ που κατάφερε τα 
τελευταία 5 χρόνια να πετύχει μία αύξηση  7 φορές στα κέρδη της, όπως επίσης και η 
εταιρεία CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α. Ε που πέτυχε μία αύξηση 20!!! φορές στα κέρδη 
της.  Επίσης υπάρχει και η εταιρεία Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε., η οποία παρόλο που κατάφερε  κατά την διάρκεια της τελευταίας 
πενταετίας να τριπλασιάσει τα κέρδη της, το 2008 παρουσίασε μείωση σε σχέση με τα 
προηγούμενα χρόνια. Έκρινα πως η συγκεκριμένη εταιρεία θα πρέπει να προχωρήσει και 
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στο επόμενο κριτήριο διότι παρουσιάζει μια σταδιακά σημαντική αύξηση κερδών την 
τελευταία πενταετία με μόνη εξαίρεση το 2008.  
 
4.4.5.1 Αποτελέσματα από το  πέμπτο κριτήριο επιλογής  
Αφού εξετάστηκε το πέμπτο κριτήριο επιλογής μετοχών στις  25 μετοχές που 
είχαν περάσει με επιτυχία τα τέσσερα πρώτα κριτήρια, 11 από αυτές κατάφεραν να 
πληρούν το συγκεκριμένο κριτήριο και έτσι θα συνεχιστεί η εξέτασή τους στο επόμενο. 
Επίσης αξίζει να σημειωθεί ότι από τις εταιρείες υψηλής κεφαλαιοποίησης μόνο μία 
εταιρεία συνεχίζει. Στους παρακάτω πίνακες αναφέρονται οι μετοχές που συνεχίζουν 
 
 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
Πίνακας 23 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Πέμπτο Κριτήριο. 
 
 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
2 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
3 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
4 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
5 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
6 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
7 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
8 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
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9 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
10 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
11 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
Πίνακας 24 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Πέμπτο 
Κριτήριο. 
 
 
4.4.6 Υλοποίηση του έκτου κριτηρίου επιλογής  
 
Στο έκτο κριτήριο συγκρίνεται το Κυκλοφορούν Ενεργητικό της κάθε 
εταιρείας µε τις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις. Το επιθυµητό  αποτέλεσµα είναι το 
Κυκλοφορούν Ενεργητικό να είναι µεγαλύτερο από τις Βραχυπρόθεσµες 
Υποχρεώσεις, να μπορεί δηλαδή η εταιρία  ανά πάσα στιγµή να εξοφλήσει τα 
βραχυπρόθεσµα χρέη της. Οι σηµαντικότερες κατηγορίες στις  οποίες µπορεί να 
ταξινοµηθεί το Κυκλοφορούν Ενεργητικό είναι τα αποθέµατα  , οι απαιτήσεις,  τα  
χρεόγραφα, τα διαθέσιµα  και οι μεταβατικοί  λογαριασµοί  ενεργητικού  
Στις Βραχυπρόθεσµες Υποχρεώσεις περιλαµβάνονται  οι υποχρεώσεις οι  
οποίες έχουν προθεσµία εξόφλησης το τέλος της επόµενης χρήσης. Στοιχεία που  
ανήκουν  στις  Βραχυπρόθεσµες  Υποχρεώσεις  αποτελούν  οι  προµηθευτές,  τα  
εισπρακτέα γραµµάτια, οι διάφοροι πιστωτές, οι υποχρεώσεις σε τράπεζα, οι  
υποχρεώσεις από φόρους και τέλη και οι μεταβατικοί λογαριασµοί παθητικού 
Από τους ισολογισµούς για τη χρήση του 2008 των εταιρειών που έχουν 
αποµείνει για την εξέταση αυτού του κριτηρίου, που βρέθηκαν στην ιστοσελίδα του 
Χρηµατιστηρίου, προέκυψαν οι παρακάτω πίνακες που δίνουν τα ποσά του 
Κυκλοφορούντος  Ενεργητικού  και  των  Βραχυπρόθεσµων  Υποχρεώσεων  κάθε 
εταιρίας καθώς και το αποτέλεσµα που προκύπτει µε βάση το κριτήριο. Τα ποσά 
είναι εκφρασμένα σε ευρώ. 
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Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΚΥΚΛΟΦ. 
ΕΝΕΡΓ. 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ 
ΥΠΟΧΡ. 
ΚΥΚΛ. ΕΝ. > ΒΡΑΧ. ΥΠ. 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
ΚΥΚΛ. ΕΝ. < ΒΡΑΧ. ΥΠ. 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
1 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ 
ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ 
ΚΥΠΡ  
 
36.107.216 
 
34.050.849 
 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 25 – Υλοποίηση Έκτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Υψηλής 
Κεφαλαιοποίησης 
 
Α/Α ΑΡΧ. 
ΑΡ. 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. ΚΥΚΛΟΦ. 
ΕΝΕΡΓ. 
ΒΡΑΧΥΠΡΟΘ 
ΥΠΟΧΡ. 
ΚΥΚΛ. ΕΝ. > ΒΡΑΧ. ΥΠ. 
ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
ΚΥΚΛ. ΕΝ. < ΒΡΑΧ. ΥΠ. 
ΑΠΟΤΥΧΙΑ 
2 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-
ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ 
& ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 
ΑΣΚΟ  24.002.377,62 10.632.552,21 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
3 65 CENTRIC 
ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  41.785.778,31 9.174.526,89 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
4 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  203.698.000 121.768.000 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
5 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  7.677.046 2.645.944 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
6 138 ΕΛΒΕ - 
ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  36.916.291,70 21.686.778,86 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
7 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ 
ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  63.886.261 17.349.315 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
8 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ 
ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  88.848.654,15 87.847.470,07 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
9 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 
ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ 
ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. 
ΚΛΜ  56.088.760 36.891.916 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
10 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA 
BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 28.613.813 20.018.808 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
11 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  138.492.409 115.152.990 ΕΠΙΤΥΧΙΑ 
Πίνακας 26 – Υλοποίηση Έκτου Κριτηρίου στις μετοχές των εταιρειών Μεσαίας και 
Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης 
 
Όπως παρατηρούμε όλες οι εταιρείες κατάφεραν να περάσουν το 
συγκεκριμένο και τελευταίο κριτήριο παρουσιάζοντας ένα θετικό Καθαρό Κεφάλαιο 
Κίνησης, κάτι που σημαίνει ότι όλες οι εταιρείες είναι σε θέση να ξεπληρώσουν τις 
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βραχυπρόθεσμες υποχρεώσεις τις ανά πάσα στιγμή.   
 
4.4.6.1 Αποτελέσματα από το  έκτο κριτήριο επιλογής  
Μετά την διεξαγωγή και του έκτου κριτηρίου ολοκληρώθηκε η διαδικασία 
αξιολόγησης  των µετοχών  των  εταιριών  της µεγάλης, μεσαίας και χαμηλής 
κεφαλαιοποίησης  του  Ελληνικού Χρηµατιστηρίου σύµφωνα µε τη λογική του 
Warren Buffett. Το τελικό συµπέρασµα είναι ότι από τις 217 µετοχές που 
αξιολογήθηκαν τελικά επιλέγονται µόλις 11, και πιο συγκεκριμένα μία μετοχή από 
την υψηλή κεφαλαιοποίηση και 10 από την μεσαία και χαμηλή κεφαλαιοποίηση, οι 
οποίες φαίνονται στους παρακάτω πίνακες.   
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
1 57 ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ 
ΛΙΜΙΤΕΔ ΚΥΠΡ  
Πίνακας 27 – Εταιρείες Μεγάλης Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Έκτο Κριτήριο. 
 
 
Α/Α ΑΡΧΙΚΟΣ 
ΑΡΙΘΜΟΣ 
ΕΤΑΙΡΕΙΑ ΚΩΔ. 
2 61 A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & 
ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. ΑΣΚΟ  
3 65 CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. ΣΕΝΤΡ  
4 73 F.G. EUROPE Α.Ε. ΕΦΤΖΙ  
5 91 RAINBOW A.E. ΡΕΙΝ  
6 138 ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. ΕΛΒΕ  
7 145 ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ ΕΛΤΟΝ  
8 157 ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. ΗΛΕΑΘ  
9 158 Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. ΚΛΜ  
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10 182 Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. ΜΟΝΤΑ 
11 209 ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. ΤΗΛΕΤ  
Πίνακας 28 – Εταιρείες  Μεσαίας και Χαμηλής Κεφαλαιοποίησης που πληρούν το Έκτο 
Κριτήριο. 
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 5. Αξιολόγηση των αποτελεσμάτων 
επιλογής μετοχών με τα κριτήρια τεχνικής του 
Warren Buffett στο ελληνικό χρηματιστήριο  
 
5.1 Σύγκριση αποδόσεων αξιολογημένων μετοχών και  
γενικού δείκτη 
Στην παρούσα ενότητα θα παρουσιαστούν οι αποδόσεις που είχαν οι 
αξιολογηµένες µετοχές από την ηµέρα υλοποίησης της µελέτης µέχρι και σε 
διάστηµα εννέα µηνών. Οι µετοχές που αξιολογήθηκαν και θα παρουσιαστούν  είναι 
η µετοχή της εταιρείας ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ. που 
ανήκει στη κατηγορία Τράπεζες, η µετοχή της A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ 
Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. που ανήκει στην κατηγορία Εμπόριο – Εξειδικευμένο 
Λιανικό Εμπόριο, η µετοχή της CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε, που ανήκει στην 
κατηγορία Προσωπικά και Οικιακά Αγαθά όπως και η μετοχή της εταιρείας F.G. 
EUROPE Α.Ε., η μετοχή της RAINBOW A.E από την κατηγορία Τεχνολογία, η 
μετοχή της ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε από την κατηγορία Προσωπικά και Οικιακά 
Αγαθά, η μετοχή της εταιρείας ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ από την 
κατηγορία Χημικά, η μετοχή της ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε από την 
κατηγορία εμπόριο, οι μετοχές των εταιρειών Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ 
ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε και Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε από την 
κατηγορία Κατασκευές και Υλικά Οικοδομών και τέλος η μετοχή της εταιρείας 
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. από την κατηγορία Μέσα Ενημέρωσης.  
Για να είναι πιο επαρκής η παρουσίαση των  αποδόσεων και να γίνει πιο 
κατανοητή η εξέλιξη των τιµών των παραπάνω µετοχών,  παρουσιάζονται και οι 
αποδόσεις του τελευταίου οχταμήνου για τον γενικό δείκτη.  Η πορεία του γενικού 
δείκτη αντικατοπτρίζει µια γενική εικόνα της πορείας της χρηµατιστηριακής αγοράς. 
Στους παρακάτω πίνακες φαίνονται οι τιµές κλεισίµατος  των παραπάνω µετοχών και 
του γενικού δείκτη για την πρώτη συνεδρίαση κάθε µήνα για την περίοδο από 
Ιανουάριο µέχρι Σεπτέμβριο του 2009, καθώς και οι αποδόσεις σε  σχέση µε την τιµή 
της συνεδρίασης που έγινε στις 2 Ιανουαρίου 2009. 
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ΓΕΝΙΚΟΣ ΔΕΙΚΤΗΣ 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ ΔΕΙΚΤΗ
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΔΕΙΚΤΗ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 1.811,83  
2/2/2009 1.726,81 -4,70% 
3/3/2009 1.510,99 -16,60% 
1/4/2009 1.678,72 -7,34% 
4/5/2009 2.096,41 15,70% 
1/6/2009 2.417,01 33,40% 
1/7/2009 2.236,98 23,46% 
3/8/2009 2.423,96 33,79% 
1/9/2009 2.509,52 38,51% 
Πίνακας 29 – Τιμή κλεισίματος Γενικού Δείκτη για κάθε αρχή του μήνα και Απόδοση της 
τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
 
 
ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 2,68  
2/2/2009 2,20 -17,91% 
2/3/2009 1,65 -38,43% 
1/4/2009 2,32 -13,43% 
4/5/2009 3,13 16,79% 
1/6/2009 5,06 88,80% 
1/7/2009 4,20 56,72% 
3/8/2009 4,74 76,87% 
1/9/2009 4,93 83,96% 
Πίνακας 30 – Τιμή μετοχής της ΤΡΑΠΕΖΑ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ για 
κάθε αρχή του μήνα   και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
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A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 0,78  
2/2/2009 0,66 -15,38% 
2/3/2009 0,62 -20,51% 
1/4/2009 0,73 -6,41% 
4/5/2009 0,94 20,51% 
1/6/2009 1,14 46,15% 
1/7/2009 1,00 28,20% 
3/8/2009 1,00 28,20% 
1/9/2009 0,92 17,95% 
Πίνακας 31 – Τιμή μετοχής της Α.S. Eμπορική-Βιομ. Εταιρεία Η/Υ & Παιχνιδιών Α.Ε. για 
κάθε αρχή του μήνα και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 1,04  
2/2/2009 0,94 -9,61% 
2/3/2009 1,23 18,27% 
1/4/2009 1,21 16,35% 
4/5/2009 1,34 28,85% 
1/6/2009 1,49 41,35% 
1/7/2009 1,22 17,31% 
3/8/2009 1,37 31,73% 
1/9/2009 1,24 19,23% 
Πίνακας 32 – Τιμή μετοχής της CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   και 
Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
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F.G. EUROPE Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 0,96  
2/2/2009 1,02 6,25% 
2/3/2009 0,97 1,04% 
1/4/2009 1,25 30,21% 
4/5/2009 1,54 60,42% 
1/6/2009 1,55 61,46% 
1/7/2009 1,44 50,00% 
3/8/2009 1,56 62,50% 
1/9/2009 1,44 50,00% 
Πίνακας 33 – Τιμή μετοχής της F.G EUROPE Α.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   και Απόδοση 
της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
 
RAINBOW A.E. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 0,93  
2/2/2009 0,94 1,08% 
2/3/2009 1,18 26,88% 
1/4/2009 1,18 26,88% 
4/5/2009 1,18 26,88% 
1/6/2009 1,29 38,71% 
1/7/2009 1,30 39,78% 
3/8/2009 1,42 52,69% 
1/9/2009 1,46 56,99% 
Πίνακας 34 – Τιμή μετοχής της Rainbow Α.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   και Απόδοση της 
τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
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ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 1,07  
2/2/2009 1,22 14,02% 
2/3/2009 0,95 -11,21% 
1/4/2009 1,18 10,28% 
4/5/2009 1,67 56,07% 
1/6/2009 1,49 39,25% 
1/7/2009 1,39 29,91% 
3/8/2009 1,40 30,84% 
1/9/2009 1,24 15,89% 
Πίνακας 35 – Τιμή μετοχής της ΕΛΒΕ – ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ Α.Ε.για κάθε αρχή του μήνα   και 
Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
 
ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 0,53  
2/2/2009 0,44 -16,98% 
2/3/2009 0,42 -20,75% 
1/4/2009 0,49 -7,54% 
4/5/2009 0,65 22,64% 
1/6/2009 0,74 39,62% 
1/7/2009 0,68 28,30% 
3/8/2009 0,67 26,42% 
1/9/2009 0,64 20,75% 
Πίνακας 36 – Τιμή μετοχής της ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ για κάθε αρχή του 
μήνα   και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
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ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε.  
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 3,00  
2/2/2009 2,85 -5,00% 
2/3/2009 2,53 -15,67% 
1/4/2009 2,25 -25,00% 
4/5/2009 3,11 3,67% 
1/6/2009 3,11 3,67% 
1/7/2009 3,05 1,57% 
3/8/2009 3,12 4,00% 
1/9/2009 2,93 -2,33% 
Πίνακας 37 – Τιμή μετοχής της ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   
και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
 
Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 1,50  
2/2/2009 1,35 -10,00% 
2/3/2009 1,19 -20,67% 
1/4/2009 1,33 -11,33% 
4/5/2009 2,14 42,67% 
1/6/2009 2,87 91,33% 
1/7/2009 2,32 54,67% 
3/8/2009 2,68 78,67% 
1/9/2009 2,51 67,33% 
Πίνακας 38 – Τιμή μετοχής της Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ 
ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή 
στις 2/1/2009. 
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Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA BAGNO Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 0,65  
2/2/2009 0,59 -9,23% 
2/3/2009 0,61 -6,15% 
1/4/2009 0,69 6,15% 
4/5/2009 0,93 43,08% 
1/6/2009 0,81 24,62% 
1/7/2009 0,67 3,08% 
3/8/2009 0,75 15,38% 
1/9/2009 0,78 20,00% 
Πίνακας 39 – Τιμή μετοχής της Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ – MODA BAGNO Α.Ε. για κάθε αρχή του 
μήνα   και Απόδοση της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
 
 
 
 
ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. 
 
ΗΜΕΡΟΜΗΝΙΑ 
 
ΤΙΜΗ 
ΜΕΤΟΧΗΣ 
ΑΠΟΔΟΣΗ ΤΙΜΗΣ 
ΜΕΤΟΧΗΣ ΣΕ ΣΧΕΣΗ ΜΕ 
ΤΗΝ ΤΙΜΗ ΣΤΙΣ 2/1/2009 
2/1/2009 5,20  
2/2/2009 4,30 -17,31 
2/3/2009 4,48 -13,85 
1/4/2009 5,51 5,96 
4/5/2009 5,76 10,77 
1/6/2009 5,55 6,73 
1/7/2009 5,40 3,85 
3/8/2009 4,46 -14,23 
1/9/2009 5,20 0,00 
Πίνακας 40 – Τιμή μετοχής της ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε. για κάθε αρχή του μήνα   και Απόδοση 
της τιμής σε σχέση με την τιμή στις 2/1/2009. 
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5.2 Αποτελέσματα μελέτης  
Στην συγκεκριμένη εργασία έγινε αξιολόγηση και επιλογή µετοχών σύµφωνα 
µε τα κριτήρια του Warren Buffet για το Ελληνικό Χρηµατιστήριο για την πρώτη  
συνεδρίαση του έτους 2009. 
Παρατηρούμε ότι από τις 217 μετοχές που εξετάστηκαν μόλις οι 11 
κατάφεραν να  περάσουν με επιτυχία όλα τα κριτήρια. Η μαζική αυτή αποτυχία 
οφείλεται κυρίως στο 1ο κριτήριο καθώς σε αυτό κόπηκαν 155 από τις 217 μετοχές.   
Γι΄ αυτό ευθύνονται τα πολύ μικρά έως μηδενικά κέρδη που δηλώνουν οι 
περισσότερες επιχειρήσεις. Οι 64 μάλιστα από αυτές εμφάνισαν ζημίες για την 
οικονομική χρήση 2008. Όσον αφορά τη σύγκριση αποδόσεων μεταξύ του γενικού 
δείκτη και των μετοχών, που κατάφεραν να περάσουν όλα τα κριτήρια, για τους 
πρώτους 8 μήνες παρατηρούμε ότι  4 μετοχές από τις 11 κινήθηκαν  ανοδικά το 
πρώτο οχτάμηνο σε υψηλότερα επίπεδα απόδοσης σε σχέση με τον γενικό δείκτη, 5 
μετοχές κινήθηκαν επίσης ανοδικά, αλλά σε χαμηλότερα επίπεδα απόδοσης, μία 
μετοχή παρέμεινε αμετάβλητη ενώ είχαμε και μία μετοχή που παρουσίασε πτώση. 
Πιο συγκεκριμένα,  ο γενικός δείκτης κινήθηκε καθοδικά τους πρώτους 3 
μήνες παρουσιάζοντας μια πτώση της τάξεως του 7%, στους επόμενους 5 
ακολούθησε μια ανοδική πορεία  ώσπου έφτασε να είναι της τάξεως του 38%. Οι 
αξιολογημένες μετοχές με την σειρά τους που κατάφεραν να κινηθούν σε υψηλότερα 
επίπεδα απόδοσης σε σχέση με τον γενικό δείκτη είναι η μετοχή της ΤΡΑΠΕΖΑΣ 
ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ, η μετοχή της εταιρίας F.G. EUROPE 
Α.Ε., η μετοχή της RAINBOW A.E και η μετοχή της εταιρείας Ι. ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. 
ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε.. 
Η μετοχή της ΤΡΑΠΕΖΑΣ ΚΥΠΡΟΥ ΔΗΜΟΣΙΑ ΕΤΑΙΡΙΑ ΛΙΜΙΤΕΔ τους 
πρώτους 3 μήνες παρουσίασε μια πτώση, στη συνέχεια όμως κινήθηκε ανοδικά και 
κατάφερε τον Σεπτέμβριο να καταγράψει μία άνοδο της τάξεως του 84%. Οι  μετοχές  
της  F.G. EUROPE Α.Ε. και της RAINBOW A.E ακολούθησαν μία ανοδική πορεία 
καθ’ όλη τη διάρκεια του οχταμήνου φτάνοντας στις αρχές Σεπτεμβρίου σε μία άνοδο 
της τάξεως του 50% και του 57% αντίστοιχα. Τέλος η μετοχή της εταιρείας Ι. 
ΚΛΟΥΚΙΝΑΣ - Ι. ΛΑΠΠΑΣ ΤΕΧΝΙΚΗ ΚΑΙ ΕΜΠΟΡΙΚΗ Α.Ε τους πρώτους 3 
μήνες παρουσίασε πτώση της τιμής της σε σχέση με την τιμή του Ιανουαρίου, στην 
συνέχεια όμως κατάφερε να καταγράψει μία άνοδο της τάξεως του 67%. 
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 Όπως αναφέραμε και παραπάνω, 5 μετοχές κινήθηκαν επίσης ανοδικά κατά 
τη διάρκεια του οχταμήνου  αλλά σε χαμηλότερα επίπεδα απόδοσης σε σχέση με την 
απόδοση του γενικού δείκτη την ίδια περίοδο. Οι μετοχές αυτές είναι οι εξής: η 
μετοχή της A.S. ΕΜΠΟΡΙΚΗ-ΒΙΟΜ. ΕΤΑΙΡΙΑ Η/Υ & ΠΑΙΧΝΙΔΙΩΝ Α.Ε. η οποία 
τους πρώτους 3 μήνες παρουσίασε μια πτώση, στην συνέχεια όμως κινήθηκε ανοδικά 
και κατάφερε τον Σεπτέμβριο να καταγράψει μία άνοδο της τάξεως του 17,95%, της 
CENTRIC ΠΟΛΥΜΕΣΑ Α.Ε με μία άνοδο 19,23%, της ΕΛΒΕ - ΕΝΔΥΜΑΤΩΝ 
Α.Ε με άνοδο 15,89%, της ΕΛΤΟΝ ΔΙΕΘΝΟΥΣ ΕΜΠΟΡΙΟΥ ΑΕΒΕ η πορεία της 
οποίας τους πρώτους 3 μήνες ήταν καθοδική στη συνέχεια όμως,  ανέβηκε για να 
κλείσει με μία άνοδο 20,75% και η μετοχή της εταιρείας Ν. ΒΑΡΒΕΡΗΣ-MODA 
BAGNO Α.Ε που τους 2 πρώτους μήνες παρουσίασε μία πτώση, στη συνέχεια όμως 
ανέβηκε με αποτέλεσμα να κλείσει το οχτάμηνο με μία άνοδο 20% σε σχέση με την 
αρχή του έτους. 
Τέλος, υπάρχει και η μετοχή της εταιρείας  ΤΗΛΕΤΥΠΟΣ Α.Ε η οποία 
ύστερα από σκαμπανεβάσματα στην πορεία της μετοχής κατά τη διάρκεια του 
οχταμήνου έκλεισε τελικά στα επίπεδα τιμών που είχε στην αρχή του έτους, όπως 
επίσης και η μετοχή της ΗΛΕΚΤΡΟΝΙΚΗΣ ΑΘΗΝΩΝ Α.Ε.Ε όπου στο τέλος του 
οχταμήνου παρουσίασε πτώση της τάξεως του 2,33%.  
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ΚΕΦΑΛΑΙΟ 6. Συμπεράσματα και προτάσεις 
για περαιτέρω έρευνα 
 
Σκοπός της μελέτης αυτής ήταν η περιγραφή της θεμελιώδους ανάλυσης, η 
ανάλυση της επενδυτικής μεθοδολογίας  του Warren Buffett και  η εφαρμογή των 
κριτηρίων του στις μετοχές του Ελληνικού  Χρηματιστηρίου.   
Η  διαδικασία  αξιολόγησης  και  επιλογής  των µετοχών  της  µεγάλης, 
μεσαίας και χαμηλής κεφαλαιοποίησης του Ελληνικού Χρηµατιστηρίου που 
περατώθηκε στο εµπειρικό  κοµµάτι της παρούσας εργασίας, αποδείχτηκε διαδικασία 
χρονοβόρα και κοπιαστική. Χρειάστηκε να γίνει η συλλογή τιµών µετοχών, 
κερδοφοριών, µερισµάτων σε βάθος πενταετούς χρονικής διάρκειας, για 217 
εταιρείες. Η αξιολόγηση και επιλογή των µετοχών σύµφωνα µε τα κριτήρια του 
Warren Buffet είναι µια περίπτωση θεµελιώδους ανάλυσης. Το ζητούµενο βέβαια 
που έχει ενδιαφέρον είναι, εάν είναι  µεγάλη η αποδοτικότητα της µεθόδου αυτής, 
ασχέτως µε το χρόνο που χρειάζεται για  την υλοποίηση της. 
Σήμερα, η Ελληνική αγορά μετοχών αποκαλείται μεν ανεπτυγμένη, αλλά η   
πτώση των κεφαλαιοποιήσεων έχει οδηγήσει στο φαινόμενο του μαζικού 
παραμερισμού των Ελληνικών μετοχών από τους διεθνείς  χρηματιστηριακούς 
δείκτες και από τα αντίστοιχα ξένα θεσμικά χαρτοφυλάκια. Αυτό φαίνεται και από τα 
αποτελέσματα της  συγκεκριμένης  εργασία  Η υλοποίηση της ανάλυσης έδειξε ότι 
μόνο 11 εταιρείες από τις 217 που πήραν μέρος στην μελέτη ικανοποιούν τα κριτήρια 
επιλογής μετοχών του Warren Buffett. Δηλαδή ένα ποσοστό 5% περίπου των 
εταιρειών του Ελληνικού Χρηματιστηρίου ικανοποιούν τα συγκεκριμένα κριτήρια. 
Το ποσοστό είναι πολύ µικρό και εµπνέει ανησυχία για την µελλοντική πορεία του 
Ελληνικού Χρηµατιστηρίου αφού το µεγαλύτερο ποσοστό της αγοράς δείχνει να µην 
έχει επενδυτικό ενδιαφέρον.  
Όσον αφορά την αποδοτικότητα της αξιολόγησης και επιλογής µετοχών,  
κρίθηκε σωστό να µελετηθεί η µελλοντική πορεία των αξιολογηµένων µετοχών 
και  να συγκριθεί η πορεία τους κυρίως µε την πορεία του γενικού δείκτη που 
αποτελεί τη  συνολική εικόνα της αγοράς. Μπορεί ορισμένες μετοχές από αυτές 
που επιλέχτηκαν να μην είχαν τις αναμενόμενες αποδόσεις, και μάλιστα μία μετοχή 
να παρουσίασε και πτώση,  δεν παύει πάντως  να ισχύει ότι η συγκεκριμένη 
ανάλυση  που ακολουθήσαμε μειώνει αισθητά το ρίσκο μιας επένδυσης.  
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Η οικονομική κρίση που επικρατεί σε παγκόσμιο επίπεδο έχει επηρεάσει όπως 
είναι φυσιολογικό και το ελληνικό χρηματιστήριο. Στα πλαίσια αυτής της κρίσης η 
απώλεια μέρους των επενδυόμενων χρημάτων μας θα μπορούσαμε να πούμε ότι 
μοιάζει αναπόφευκτη. Με τα δεδομένα της κατάστασης που επικρατεί, κέρδος θα 
μπορούσαμε να αποκομίσουμε μόνο αν επενδύαμε τα χρήματά μας και τα αφήναμε 
για μια χρονική περίοδο πάνω από 5 έτη ώστε να περιμένουμε την ανάκαμψη του 
χρηματιστηρίου. Ο Buffet άλλωστε λέει για το θέμα αυτό ότι σε χρονική περίοδο μιας 
δεκαετίας  αν έχουμε ένα καλό χαρτοφυλάκιο και το διατηρήσουμε θα βγούμε 
σίγουρα κερδισμένοι. Η πληροφόρηση βέβαια που έχουμε συλλέξει για το ιστορικό 
της κάθε μετοχής είναι ανεκτίμητης αξίας καθώς μας βοηθάει να προβλέψουμε τις 
τάσεις που επικρατούν και τις κινήσεις της κάθε μετοχής. Επίσης μην ξεχνάμε ότι οι 
συγκεκριμένες επενδυτικές μεθόδους του Warren Buffett αποδείχτηκαν 
επιτυχημένες  στο παρελθόν, και αυτές είναι που τον βοήθησαν να χαρακτηριστεί 
ως ο πιο επιτυχημένος επενδυτής στον κόσμο τα τελευταία χρόνια. Αξιολογεί τις 
μετοχές με βάση  τα θεμελιώδη μεγέθη τους, αναζητώντας στη χρηματιστηριακή 
επένδυσή του αξία η οποία δεν έχει ενσωματωθεί στην τιμή της μετοχής.  
Αυτό που ο ίδιος ο Warren Buffett διδάσκει μέσα από την επενδυτική  
φιλοσοφία του είναι πως το ρίσκο προέρχεται από το να μην ξέρεις τι κάνεις.  
Συνεπώς  αυτό που  απαιτείται για την ανάληψη επενδυτικών  αποφάσεων είναι  
κατά κύριο λόγο η καλή γνώση και η εμπεριστατωμένη μελέτη που θα  
προφυλάξουν τον επενδυτή από κινδύνους και θα τον οδηγήσουν σε μια σταθερή  
επενδυτική συμπεριφορά. 
Από όλα τα παραπάνω γίνεται αντιληπτό ότι η επιλογή ενός αποτελεσματικού 
χαρτοφυλακίου είναι μια πολυσύνθετη και χρονοβόρα διαδικασία που μας επιβάλλει 
μια πολύπλευρη μελέτη γύρω από κάθε μετοχή. Ακόμα όμως και με τους 
κατάλληλους υπολογισμούς και την εξέταση των αρμόδιων δεικτών δεν μπορούμε να 
είμαστε ποτέ σίγουροι για την πορεία της κάθε μετοχής και την απόδοση που θα 
έχουμε.  
Επίσης από τα αποτελέσματα της ανάλυσης  είδαμε πως ορισμένες μετοχές 
δεν είχαν τις αναμενόμενες αποδόσεις και μάλιστα μία κινήθηκε και πτωτικά. 
Ενδιαφέρον θα ήταν να μελετήσουμε περισσότερο τις συγκεκριμένες εταιρείες για 
να δούμε τι έφταιξε. Τέλος, σε ιδιόρρυθμες περιόδους, όπως η περίοδος που 
διανύουμε, ο Warren Buffett θα έχει σίγουρα ορισμένα κρυφά χαρτιά που 
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χρησιμοποιεί στην ανάλυσή του έτσι ώστε να κάνει πιο ασφαλής την επένδυσή 
του. Δεν μένει τίποτα άλλο από το να τα ανακαλύψουμε.  
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